プルーデンス政策のオーナーシップ理論-中央銀行の役割を中心に- by 折谷,吉治
1プルーデンス政策のオーナーシップ理論
中央銀行の役割を中心に
The　Ownership　Theory　of　Prudential　Policy：
　　　　Focusing　on　the　Central　Bank’s　Role
折　谷　吉　治
Yoshiharu　Oritani
　　　　　　目　　次
はじあに
1．問題の所在
2．政策主体統合問題の理論的検討
3．中央銀行の役割に関する理論的検討
おわりに
はじめに
　欧米諸国では，今回の世界金融危機が発生した原因のひとっとして，金融機関の「規制監督
（regulation　and　supervision）」，すなわち「プルーデンス政策（prudential　policy）」に関す
る体制の不備が指摘され，そのあり方についての議論が活発化しているω。さらに，議論だけで
なく，実際の制度改革についても，すでに実施に移されたものや法律の形になっているものもあ
る。そうした制度改革の大きな方向性のひとつは，「マクロ・プルーデンス政策（macro　pru－
dential　policy）」の重視である。これは，金融危機発生のひとつの原因がマクロ・プルーデン
ス政策体制の欠陥にあるとの認識が共有されているからである。また，マクロ・プルーデンス政
策が中央銀行の行うマクロ金融政策と深く関連していることから，金融制度改革の今ひとつの大
きな方向性は，プルーデンス政策体制における中央銀行の役割重視である。
　本稿の目的は，こうしたプルーデンス政策体制の改革に関する議論の中で，とくにプルーデン
ス政策の政策主体のあり方，すなわち，「プルーデンス政策のオーナーシップ問題」に焦点を当
（1）本稿では，「規制監督」と「プルーデンス政策」という用語を基本的には，ほぼ同じ意味で使用する
　が，とくに政策主体の権限を強調するところでは，「規制監督」という用語を使うこともある。一般に
　　は，「プルーデンス政策」という用語は，金融機関や金融市場に対する規制監督を通じて，金融システ
　　ムの安定を維持するいう意味で使われ，後述（1．1（1））の「マクロ・プルーデンス政策」と「ミクロ・
　　プルーデンス政策」の双方を含む。
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てて検討することである。プルーデンス政策のオーナーシップ問題には様々な側面があるが，本
稿ではマクロ・プルーデンス政策体制を確立するには，「プルーデンス政策の主体を統合すべき
ではないか？」という問題，および統合されたプルーデンス政策体制の中で，「中央銀行はどの
ような役割を果たすべきか？」という二つの問題を検討する。
　これらの問題には，金融システムの効率性や安定性にとって，「どのような体制が最適である
か？」という本質的な問題だけでなく，中央銀行や政府当局など，政策主体相互間における「縄
張り争い（turf　war）」の性格もある。このため，学者はもちろん，政策主体や政治家も含めて，
活発な議論が行われている。しかし，この問題に関する経済理論に基づく分析が少ないことに加
えて，使われている経済理論も伝統的なミクロ経済学に基づくものに限られており，近年，発展
の著しい「組織の経済学」，あるいは「新制度派経済学」に基づく理論的な検討は，殆どなされ
ていない②。
　翻ってみると，この問題にはプルーデンス政策の政策主体の縄張り争いという政治的性格もあ
るとはいえ，この問題は基本的に組織相互間の関係についての議論であることから，組織の経済
学を適用することによって，立場を超えた客観的な議論が可能になるものと思われる。そこで本
稿では，伝統的なミクロ経済学だけでなく，「組織の経済学」に含まれる「取引コスト経済学」
をはじめ，「知識ベース理論」などを適応して，プルーデンス政策のオーナーシップ問題を理論
的に検討する（3）。それによって，マクロ・プルーデンス政策を重視したプルーデンス政策体制の
中で，中央銀行の役割が重視されることの理論的背景を明らかにするとともに，マクロ・プルー
デンス政策には金融機関への立入検査などのミクロ・プルーデンス政策の基礎が必要不可欠なこ
とについて述べる。
　本稿の構成は，1．でプルーデンス政策の内容について定義と分類をした後，プルーデンス政策
のオーナーシップ問題には，大きく分けてマクロ・プルーデンス政策体制の確立の観点からの政
策主体の統合問題と，プルーデンス政策における中央銀行の役割問題とがあることを述べる。ま
た，欧米における最近の制度改革について概観するとともに，2。以下での検討結果を先取りして，
望ましいオーナーシップ体制を示すこととする。2．では，組織の経済学などに基づき，プルーデ
ンス政策主体の統合問題を二つに分けて，立入検査の役割分析を含むマクロ・ミクロのプルーデ
ンス政策主体の統合問題と，複数業種に跨がる政策主体の統合問題とを検討した後，統合に伴う
権限集中問題と政策主体の重複問題をまとめて検討する。3．では，プルーデンス政策における中
（2）「組織の経済学」，あるいは「新制度経済学」については，菊澤（2006）やWilliamson（1985）など
　　を参照。
（3）　なお，これまでに折谷（2006）では，取引コスト経済学に基づいて，中央銀行の存在理由を検討し，
　　そのインプリケーションとして，中央銀行による銀行規制監督の本質的意義について述べた。また，折
　　谷（2009b）では，チーム生産理論に基づいて，決済システムのオーバーサイトの政策主体のあり方に
　　ついて検討した。ただ，前者はあくまでも銀行（預金取扱金融機関）の規制監督に限っての議論であっ
　　たため，銀行以外の金融機関の規制監督主体との統合問題などを取り扱っていない。また，後者は決済
　　システムに限定した議論であり，金融システム全体の安定性維持の問題や個別金融機関の規制監督問題
　　などは，議論の対象としていない。
　（103）　　　　　　　　　　プルーデンス政策のオーナーシップ理論　　　　　　　　　　　　　3
央銀行の役割に関する問題として，プルーデンス政策と金融政策の利益相反問題について理論的
に検討した後，プルーデンス政策への中央銀行関与の理由・目的について理論的に検討し，その
インプリケーションを述べる。
1．問題の所在
　ここでは，「プルーデンス政策とは，どのような政策であるか？」について，プルーデンス政
策を様々な角度から分類することによって，できるだけ明確にしたあと，この政策に関する議論
のうち，「プルーデンス政策の政策主体（オーナーシップ）のあり方については，どのような問
題が議論されているか？」について検討する。
1．1　プルーデンス政策の分類
　プルーデンス政策には，幅広い施策が含まれており，その内容を本稿での検討に必要な範囲で
具体的に吟味し，二つの視点から分類する。まず，基本的な分類方法で分類したあと，リスク・
マネジメント論に基づく分類を述べる。
　（1）基本的な分類方法
　ここでは，プルーデンス政策の基本的な分類方法に基づく定義を述べる。その際，一般的なプ
ルーデンス政策の定義・分類だけでなく，「監督」と「検査」の区別，とくに「オンサイト検査
（立入検査）」とその他の方法とを区別することによって，本稿における立入検査の重要性に関す
る検討の出発点とする。ただ，以下でのいずれの区別も，あくまでも一応の区別であり，重なり
合っている場合も多く，必ずしも載然と区別できる訳ではない。
　（a）基本制度の設計と制度下での対応との区別
　プルーデンス政策を分類する場合，まずもって，図表1のように，金融システムについての基
本的な制度の設計と，与えられた制度の下での対応とを区別する必要がある。基本制度の設計に
は，そもそも，「どのような種類の金融機関に，どのような業務を認あるか？」などに加えて，
本稿で検討するような「プルーデンス政策の政策主体をどのようにするか？」などといったこと
も含まれる。もちろん，基本制度の設計と制度の下での対応との境界は，必ずしも戴然としない
場合もある。しかし，形式的な区別としては，基本制度は通常，法律の形で表されることから，
図表1基本制度の設計と制度の下での対応
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その設計とは金融システムに関する法案の作成といえる（法案を正式に法律として制定するのは，
議会であるが，ここでは議会を政策主体とみなさない）。
　また，基本制度を規定する法案を作成する場合，基本制度の設計を担当する政策主体が単独で
法案を作るわけではなく，制度の下での政策遂行を担当する政策主体から情報を集め，意見を聴
取するのは当然である。しかし，法案を作り，議会に提出する最終的な権限と責任は，どの政策
主体にあるのかという観点からみて，そうした権限と責任をもつ政策主体を「基本制度の設計主
体」と呼ぶこととする。
　（b）目的と手段との区別
　次に，プルーデンス政策は，図表2のように，目的と手段に分類してみることができる。プルー
デンス政策の目的には，大きく分けて「預金者・投資家（消費者）保護」と「金融システムの安
定性維持」とがある。預金者・投資家保護は，「消費者保護（consumer　protection）」の一環に
も含められる政策目的であり，「預金」も広い意味での「投資」の一種とみると，預金者保護は
投資家保護に含めることができる。ただし，預金の決済手段としての側面を重視すると，決済シ
ステムの安定性維持との関係も深くなり，後者の目的と区別しにくい部分もある。というのは，
金融システムの安定性維持の目的は，金融システムや金融市場全体が混乱することによって，経
済活動に悪影響が出ることを防ぐことだからである。この政策目的は，金融機関が連鎖的に破綻
することを防ぐことであり，いわゆる「システミック・リスク対策」と類似の目的である。
　こうした目的を達成する手段には様々な方法があり，それらの分類方法も幾つか考えられるが，
本稿では，図表2のように，主として「規制と監督との区別」と図表3のように「マクロとミク
ロとの区別」という，二つの観点からの分類方法に基づいて検討する。
図表2　プルーデンス政策の目的と手段
図表3　マクロ・ミクロの区別とプルーデンス政策の目的
預金者・投資家保護 金融システム安定性維持
ミクロ・プルーデンス政策 直接的 間接的
マクロ・プルーデンス政策 間接的 直接的
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　（c）マク0とミクロとの区別
　プルーデンス政策の分類として，ミクロ・プルーデンス政策とマクロ・プルーデンス政策との
区別がある。この区別を白川（2009）は，次のように説明している（4）。
ミクロ・プルーデンスは，金融システムの安定を実現する施策の背後にある従来からの考え
方と言っても良いと思いますが，やや単純化して言えば，「個々の金融機関が健全経営を行
えば，その集合体である金融機関は安定する筈であり，規制・監督はそうしたミクロ・レベ
ルの健全性実現に焦点を当てることで対応する」という考え方です。一方，マクロ・プルー
デンスとは，金融システムの安定は，そうしたミクロ・レベルの努力だけでは達成できず，
「実体経済と金融市場，金融機関行動の相互連関を意識して，金融システム全体の抱えるリ
スクを分析し，そうした評価に基づいて意識的な制度設計，政策対応を行っていく必要があ
る」という考え方です。
　すなわち，ミクロ・プルーデンス政策は，個別金融機関の「健全性（safety　and　soundness）」
を確保するための政策であるのに対して，マクロ・プルーデンス政策とは，金融システムの安定
性維持のための政策である。従って，手段としてのプルーデンス政策をマクロとミクロに分けた
うえで，前述のプルーデンス政策の目的との関係についてみると，図表3のように，ミクロ・プ
ルーデンス政策は，預金者・投資家保護の目的に対しては，直接的な手段であるが，金融システ
ム安定性維持の目的に対しては，間接的な手段である。というのは，金融機関が預金者・投資家
保護に反するような行為を行い，信用を失って破綻した場合に，それが他の金融機関にシステミッ
クに波及した場合にのみ，金融システム全体の安定性に影響することになるからである。一方，
マクロ・プルーデンス政策は，直接的に金融システム安定性維持を目的とする手段であるが，預
金者・投資家保護の目的には，間接的な手段である。というのは，マクロ・プルーデンス政策の
失敗によって金融システムの安定性が維持できなくなり，その結果として，金融機関が破綻した
場合には，預金者・投資家が損害を受けることになるという意味での影響が予想されるからである。
　なお，マクロ・プルーデンス政策が対象とする金融システムは，個別金融機関を構成要素とし
ており，構成要素である個別金融機関の健全性を確保する政策，すなわち，適切なミクロ・プルー
デンス政策が行われるかどうかと深い関わりをもっている。
　（d）規制と監督の区別
　プルーデンス政策の手段に関する分類として，「規制（regulation）」と「監督（supervision）」
との区別がある。規制には，例えば「銀行は株式会社でなければならない」などといった「組織
規制」と，金融機関の業務内容に関する「業務範囲規制」とがあり，さらに，業務範囲規制で認
められている範囲内の業務執行に関わる「行為規制」がある（池尾（2004））。
（4）　マクロ・プルーデンス政策とミクロ・プルーデンス政策の区別については，翁（2010）でも詳細に説
　　明している。
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　一方，監督については，「狭義の監督」と「検査（examination）」とに区別することが重要で
ある。すなわち，広い意味での監督には，検査官が金融機関に実際に立入って検査する「立入検
査（on　site　examination）」も含まれるが（5），立入検査をしないという意味で，狭義の監督もあ
る。例えば，金融機関から提出された報告書類やデータを分析するとか，金融機関の役職員を呼
んで経営状況などを聴取する，いわゆる「モニタリング」などである。また，規制と深くリンク
した監督として，金融機関の営業免許を与えるとか，業務改善命令を発出することなどもある。
　規制・監督の区別とマクロ・ミクロの区別との対応関係をみると，規制も監督も，個別金融機
関を対象に行われることから，いずれもミクロ・プルーデンス政策である。ただ，規制監督が預
金者・投資家保護の目的ではなく，金融システム安定性維持を目的としている場合には，マクロ・
プルーデンス政策にも役立つことになる。
　なお，立入検査を通じて得られる情報の重要性などからみて，後述（2．1）のように，プルー
デンス政策の政策主体が立入検査を行うかどうか，あるいは，どの主体が立入検査を行うかとい
うことは，プルーデンス政策のあり方にとって，極めて重要な区別である。
　（e）健全牲の規制監督と業務の規制監督の区別
　規制と監督を区別せず，全体としてみた場合における観点の違いからの区別もなされている。
すなわち，健全性の観点からの規制監督（以下，「健全性規制監督（prudential　regulation　and
supervision），あるいは簡単に「健全性監督」と呼称），および個別業務の観点からの規制監督
（以下，「業務規制監督（conduct　of　business　regulation　and　supervision），あるいは簡単に
「業務内容監督」と呼称）の区別である。
　前者はマクロ・ミクロの区別をしない一般的な意味でのプルーデンス政策に近い概念であり，
後者はミクロ・プルーデンス政策のうち，とくに預金者・投資家保護の観点からの規制監督と言
える。この区別は，後述（2．2（3））のように，プルーデンス政策のオーナーシップにおいて，健
全性監督主体と業務監督主体とを分離した「ツインピーク・モデル（twin　peaks　model）」を議
論する場合に重要である。
　②　リスク・マネージメント論による分類
　ここでは，「リスク・マネジメント論」におけるリスク管理の三段階プロセスについて述べた
あと，プルーデンス政策をリスク管理の三段階プロセスに分類する。
　㈲　リスク・マネジメント論の三段階
　森宮（1985）によれば，「リスク・マネジメント論」のアプローチでは，リスク管理を幾つか
のプロセスに分解し，各プロセスの全体を「リスク管理（risk　management）」として捉える。
リスク管理には数多くのプロセスがあるが，金融システムのリスク管理を議論する場合には，次
（5）米国では，監督機関が直接，立入検査を行っていることから，「監督」と言えぱ，当然「立入検査」を
　　行うことも含まれているのに対して，英国では，監督機関は自らが立入検査を行わず，民間の公認会計士
　　に立入検査を代行させていることから，「監督」には「立入検査」が含まれない（後述（2．1（2）（c））参照）。
（107） プルーデンス政策のオーナーシップ理論 7
の3つのプロセスがとくに重要である（6）。すなわち，第一段階としてリスクを発見し（「risk　iden－
tification」），次にリスクを制御することに努力し（「risk　control」），最後にリスクの発見・制
御に失敗してリスクが顕現化した場合に損失を処理する（「risk　finance」）という三段階である。
　各段階について，やや詳しくみると次の通り。
　①risk　identification
　一そもそも，どのようなリスクがあるかを発見し，その頻度や大きさを判断するプロセス。
　②risk　control
　一上記①でidentifyされたリスクが顕現化しないように対策を立てるプロセス。このrisk
　　controlのことを一般に，「リスク管理」と呼ぶことも多い。しかし，　risk　controlとリスク
　　管理を同一視してしまうと，上記①のrisk　identificationや下記③のrisk　financeがおろ
　　そかにされてしまう虞があるため，risk　controlはリスク管理全体のひとつのプロセスに過
　　ぎないことを認識しておく必要がある。
　③risk　finance
　一①，②のプロセスによっても，完全にリスクを抑えることができず，リスクが顕現化した場
　　合，「損失をいかにうまく処理するか？」に関するプロセス。risk　financeのプロセスは，
　　さらに，組織やシステム内に損失を処理するための準備金などをもつ「risk　retention（リ
　　スク保留）」と，組織やシステムの外部へ損失を移転してしまう「risk　transfer（リスク移
　　転）」との二つのプロセスに分けられる。この段階でのrisk　financeをうまく行うことによっ
　　て，リスクが顕現化しても，決定的なダメージにならないようにすることができる。従って，
　　リスクが顕現化してしまった場合の「危機管理」は，このプロセスと言える。
　（b）プルーデンス政策の三段階
　上記のリスク・マネジメント論における3つのプロセスに基づいて，前述のプルーデンス政策
の手段を分類してみると，図表4のようになる。まず，ミクロ・プルーデンス政策については，
risk　identificationの手段として，立入検査などの監督が使われるとともに，　risk　controlには
規制と監督が使われる。さらに，risk　financeの手段としては，「LLR機能」（了）による流動性供
給や資本注入，預金保険，円滑な「破綻処理（resolution）」などといった個別金融機関の経営
危機管理策が挙げられる〔8）。
（6）　リスク・マネジメント論については，森宮（1985）などを参照。また，リスク・マネジメント論の金
　　融システムへの適用については，折谷（1990）を参照。
（7）　中央銀行の「LLR（Lender　of　Last　Resort〈最後の貸し手〉）機能」とは，個別金融機関に対して貸
　　出や資産の買入れなどによって流動性供給を行うことだけでなく，市場全体に対して資産の購入などに
　　よって市場流動性供給を行うことも含まれている。
（8）　こうした危機管理策は，マクロ・ミクロのいずれについてもrisk　financeの段階に位置づけられる。
　　従って，折谷（2010）で検討した今回の金融危機における米国当局の危機管理戦略の失敗については，
　　リスク・マネジメント論に基づけば，金融システムのプルーデンス政策における第三段階のrisk　fi－
　　nanceについての検討といえる。これに対して，本稿はプルーデンス政策における第一段階のrisk
　　identificationと第二段階のrisk　controlの段階についての検討である。
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図表4　リスク・マネジメント論による手段の分類
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翻一一［毫杢讐。グなど
経営危縮理一［羅趨本注入
実体経済分析
金融システム分析
節度ある金融政策
金融危機管理 市場流動性供給
RI：Risk　Identification，　RC：Risk　Control，　RF；Risk　Finance
　次に，マクロ・プルーデンス政策についてみると，risk　identificationの手段としては，マク
ロ経済や金融システム全体の状況分析などが必要である。また，risk　controlの手段としては，
節度ある金融政策などによって，バブルの発生などを防ぐことが重要である。さらに，risk　fi－
nanceの手段としては，金融市場での取引が混乱に陥った場合における，市場流動性の供給
（金融市場での金融資産の購入を含む）などによる市場全体の安定化策が挙げられる。
　なお，規制監督（ミクロ・プルーデンス政策）を個別金融機関の破綻を防止するための「事前
措置」と，破綻した時にその影響が他の金融機関に波及することを防止するための「事後措置」
に二分することもある（池尾（2004））。事前措置はリスク・マネジメント論におけるrisk　iden－
tificationとrisk　controlに相当し，事後措置はrisk　financeに相当する。また，プルーデンス
政策を「平時」と「有事」に区別して論じられることあるが（例えば，佐藤（2010）），前者はリ
スク・マネジメント論におけるrisk　identificationとrisk　controlに相当し，後者はrisk　fi－
nanceに相当する。
1．2　ブルーデンス政策のオーナーシップ問題
　1．1で分類・定義したプルーデンス政策について，以下では，どの組織（政策主体）が，どの
政策を担うべきかに関する問題，すなわち，プルーデンス政策のオーナーシップ問題としては，
どのような問題が議論されているかについて述べる。この問題には大きく分けると，マクロ・プ
ルーデンス政策体制の確立の観点からの政策主体の統合問題と，プルーデンス政策における中央
銀行の役割をどうするか，といった二つの大きな問題がある。
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　（1）政策主体の統合問題
　マクロ・プルーデンス政策体制の確立の観点から，基本的には「垂直方向」と「水平方向」の
二つの方向での政策主体の統合問題が議論されている（9）。プルーデンス政策主体の垂直方向での
統合問題とは，マクロ・プルーデンス政策主体とミクロ・プルーデンス政策主体の統合問題であ
る。一方，プルーデンス政策の水平方向での統合問題とは，銀行，証券，保険など複数業種に跨
がるプルーデンス政策主体の統合問題である（’°）。以下では，それぞれの方向での統合問題に加え
て，統合がもたらす権限の集中問題，さらにはプルーデンス政策主体の重複問題についての議論
を紹介する。
　㈲　マク0・ミクロのプルーデンス政策主体の統合問題
　今回の金融危機を経験し，マクロ・プルーデンス政策の重要性が認識され，マクロ・プルーデ
ンス政策を担当する主体を設立，あるいは明確化することが必要とされている。例えば，
Squam　Lake　Group（2010）（11）では，「systemic　regulator」という概念を提示し，これをマク
ロ・プルーデンス政策の主体とすべきと提言している（12）。さらに，ユーロ圏や米国では，後述
（1．2（3））のように，実際にマクロ・プルーデンス政策を担当する主体が新たに設立されている。
　こうした動きに伴って，マクロ・プルーデンス政策の主体は，ミクロ・プルーデンス政策の主
体とは別にすべきか，それとも統合すべきかということが問題となっている。ユーロ圏では，マ
クロ・ミクロのプルーデンス政策主体が分離されることになったのに対して，英国ではマクロ・
ミクロのプルーデンス政策主体は統合されている（同時に，政策主体については，FSA（Finan－
cial　Supervisory　Agency）からBOE（イングランド銀行）に移管）。米国でも，当初の財務省
案（U．S．　Treasury（2009））では，全ての業種の金融機関にっいて，マクロ・ミクロの政策主体
をFRBに統合することになっていたが，議会審議のプロセスでは，逆にFRBはマクロ・プルー
デンス政策に特化すべきとの意見も出された。このため，Bernanke（2010a）は「今回の金融危
機によって，有効な金融規制監督の枠組としては，個別金融機関の『健全性リスク（safety－and－
soundness　risks）』と金融システム全体に対する『マクロ・プルーデンス・リスク（macro
prudential　risks）』の双方に対処すべきものであることが明らかとなった」として，ミクロ・
プルーデンス政策の権限なしのマクロ・プルーデンス政策は問題と主張（結論としては，後述
（9）翁（2010）は，マクロ・プルーデンスの視点に立った政策体系全体について，詳細に検討している。
（10）例えば，Bernanke（2010a）は「今回の金融危機から二つの重要な教訓を得た。ひとつは，大規模
　　で相互に結びつきが強いために，その破綻が金融システムの機能に脅威を与えるような全ての金融機関
　　は，『強力な統合された監督（strong　consolidated　supervision）』に従うべきであるということであ
　　る。今ひとつは，金融機関の監督において，個別金融機関に影響を与える「伝統的な健全性リスク
　　（traditional　safety－and－soundness　risks）』に加えて，システミック，すなわち『マクロ健全性のリ
　　スク（macroprudential　risks）』を考慮するべきであるということである」と述べている。
（11）「Squam　Lake　Group」とは，　R．　RajanやR．　Shillerなど著名な金融学者15名が，金融規制改革に
　　ついて提言するために結成したグループである（第1回会合は，2008年秋，米国Squam湖の近くの
　　ホテルで開かれた）。
（12）BISは，かねでからマクロ・プルーデンス政策の重要性を指摘してきており，　BIS（2001），　Borio
　　（2003），Clement（2010）など多くの論文を発表している。
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（1．2（3））のように，大手金融機関と州法銀行についてのみ，マクロ・ミクロの政策主体をFRB
に統合）。
　また，BIS（2009）でも「中央銀行がよりマクロ・プルーデンス政策的アプローチを適用する
と，中央銀行は大規模金融機関をより詳細に監督する必要性も同時に生じることになる」として
いる。さらに，白川（2010）も「マクロ・プルーデンス政策の重要性に対する意識が高まると共
に，この面での中央銀行の果たすべき役割に対する認識が高まりました」と述べたうえで，次の
ように，中央銀行のミクロ・プルーデンス政策への関与の重要性を述べている。
金融の規制・監督に関与していない中央銀行では，個々の金融機関の資産内容をはじめ金融
機関のミクロ情報を直接入手することはできません。この点，金融機関のミクロ情報なしに，
中央銀行がマクロの動向を迅速かつ的確に判断できるとは思えません。ミクロの情報とマク
ロの視点の相互チェックが不可欠です。
　（b）複数業種に跨がる規制監督主体の統合問題
　マクロ・プルーデンス政策体制を確立する観点からの政策主体の統合問題において，マクロ・
ミクロのプルーデンス政策主体の統合問題に加えて，銀行，証券会社，保険会社，ノンバンクな
ど，異なる複数の業種の金融機関を統合的に規制監督する必要性も議論されている（13）。この問題
には，①金融機関のコングロマリット化への対応，および②業種の異なる金融機関が金融市場に
おいて相互依存関係を強めていることへの対応，という二つの側面がある。
　A．コングロマリット化への対応問題
　コングロマリットとは，典型的には図表5のように，銀行，証券会社，保険会社，ノンバンク
など複数の金融機関を持株会社が子会社として保有する金融グループのことである。このような
コングロマリットが近年，各国の金融業務自由化に伴って増加している。これに対して，図表5
のように，異なる主体が別々に規制監督する体制では，十分な規制監督の効果をあげられないの
ではないかとの問題が提起されている（理由については，後述（2．2（1））。
　B．複数業種金融機関に対する規制監督主体の統合問題
　上記コングロマリットのように，持株会社を通じて，ひとつの金融グループとはなっていない
個別金融機関であっても，図表6のように，最近では異なる業種の金融機関が金融市場を通じて
相互依存性を強めている。例えば，米国サブプライム・ローン問題で表面化した証券化商品など
多くの金融商品の取引においては，同一の市場に銀行だけでなく，各種の金融機関が参加してい
（13）Padoa－Schioppa（2003）は，　EUにおける金融規制監督に関する「三つの大きな問題」のひとつとし
　　て，「金融機関のフロンティア不明確化（erosion　of　the　institutional　frontiers）へ如何に対処するか：
　　単一一一か，それとも複数の監督機関か？」を挙げている。他の二つの問題としては，「中央銀行と監督と
　　の関係を如何に設定するか：監督は中央銀行の中で行うべきか，それとも外か？」と「欧州の金融シス
　　テム統合に，如何に対処するか：監督は各国に残すべきか，それとも欧州レベルにシフトすべきか？」
　　を挙げている。
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図表5　コングロマリットの規制監督体制　　　　　　図表6　市場の中で相互依存した複数業種の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　規制監督体制
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図表7　複数業種を統合した規制監督主体
　　　（完全統合型）
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Systemic　Regulator
図表8　複数業種を統合した規制監督主体
　　　（間接統合型）
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る。このため，今回の世界金融危機では，リスクが市場を通じて各種の金融機関に波及した（こ
れは，「市場型システミック・リスク」と呼ばれている（池尾（2010））。具体的には，米国の投
資銀行（証券会社）や保険会社（例えば，AIG）などが大きなリスクをとっていたにもかかわら
ず，投資銀行の規制監督主体である証券取引委員会（SEC）や保険会社の規制監督を担当する各
州の保険監督機関が，リスクを十分に把握していなかったことに加えて，規制監督主体相互間の
連携が不十分であったことが大きな問題とされた。
　規制監督主体を統合する場合，図表7のように，異なる業種の金融機関を規制監督する主体を
完全に統合するタイプ（完全統合型）と，図表8のように，業種ごとの規制監督主体を残したう
えで，その上部にsystemic　regulatorを設置するタイプ（間接統合型）がある。
　（c）権限の集中問題
　上記のように，マクロ・ミクロのプルーデンス政策主体や複数の業種に跨がる規制監督主体を
統合した場合，ひとつの政策主体に権限が集中してしまうという問題も指摘されている。例えば，
12
Foot（2009）は次のように，
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この問題を指摘している。
（112）
単一の統合された規制主体は，単に業務の範囲が余り広すぎるというそれだけの理由からみ
て，全ての必要な情報を咀囎し，意味づけを行うことができにくいかもしれない。言い換え
ると，規制監督に関する情報の量と採り上げる問題の量に圧倒されてしまう可能性がある。
　この問題に対しては，Taylor（1995）が提唱した「ツインピーク・モデル（twin　peaks　model）」
と呼ばれる規制監督体制によって，問題解決あるいは問題の軽減ができるとの主張がなされてい
る。例えば，Squam　Lake　Group（2010）では，「systemic　regulatorは業務内容（business
practice）と消費者保護の規制の双方に責任もつべきでない」として，ツインピーク・モデルを
提言している。
　また，Kremers　and　Schoenmaker（2009）によれば，ツインピーク・モデルを純粋なかたち
で最初に採用したのは，オランダとオーストラリアであるとしている（その後，後述（1．2（3））
のように，英国の新体制においてもツインピーク・モデルが採用されている）。ちなみに，オラ
ンダでは，2004年の規制監督制度改革において，それまでの業種ごとの規制監督体制から，機
能ごとの規制監督体制に変更することによって，複数業種に跨がる規制監督主体を統合するとと
もに，権限の集中の問題を解決しようとした。実際に，オランダの「金融取引法（Act　on　the
Financial　Transactions）」をみると，次のように規定されている。
第1節第24条
　①「健全性監督（prudential　supervision）」は，金融機関の頑健性（solidity）と金融セ
　　クターの安定性への貢献に焦点を当てて行うべきこと。
　②オランダ中央銀行は，金融機関の健全性監督と金融市場への参加に関する認可を行うこ
　　と。
第1節第25条
　①「業務監督（conduct　of　business　supervision）」は，金融市場における秩序と透明性，
　　市場参加者相互間の公正な関係，顧客に対する適切なサービスの提供に焦点を当てて行う
　　べきこと。
　②「金融市場監督局（Authority　for　the　Financial　Markets）」は，業務監督と金融市場
　　への参加に関する認可を行うこと。
上記のように，オランダの規制監督体制では，金融市場への参加に関する認可はオーバーラッ
プしているが，健全性監督と業務監督を分離して，異なる政策主体が担当することになっており，
その意味でツインピーク・モデルと言われる。これは，前述（1．1（1））のように，プルーデンス
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政策の目的には，金融システムの安定性維持と預金者・投資家保護の二つの異なる目的があるこ
とから，規制監督主体を目的に応じて二つに分離することによって，権限の集中を避けようとし
たものである。
　このような形のツインピーク・モデル以外にも，規制策定と監督を分離する形のツインピーク・
モデルも考えられ，Padoa－Schioppaによれば，フランスやイタリアは，これに近い体制である
としている（14）。また，Wall　and　Eisenbeis（2000）も規制策定と監督を分離することのメリット・
デメリットを詳細に検討している。
　（d）政策主体の重複問題
　上記の複数業種に跨がる政策主体の統合問題で議論されている問題と似ているが，本質的には
異なる問題として，「政策主体の重複問題」がある。すなわち，前者の問題は業種ごとに異なる
政策主体が規制監督すること（「業種別複数政策主体」）の問題であり，後者はある特定の業種に
対して，複数の政策主体が重複して規制監督する体制の問題である。例えば，後述（1．2（3））の
ように，米国や日本では銀行に対して，中央銀行と政府機関が重複して規制監督を行っているが，
このような体制に対して賛否両論がある。
　さらに，今後，複数業種に跨がる規制監督主体が統合されると，この問題はこれまで以上に重
要な問題となる。というのは，規制監督主体が統合されると，統合された政策主体以外の関係す
る政策主体が排除され，必要とする情報が獲得できなくなるとか，統合した政策主体に権限が集
中するという問題が生じるが，後述（2．3）のように，政策主体の重複（「規制主体の分割」）は，
こうした問題に対処するための有効な方策となるからである。ちなみに，熊倉（2008）は，政策
主体（「検査機関」）の重複体制について，そのメリットとして次の点を指摘している（15）。
①異なる視点からのダブル・チェック
→チェックする範囲が拡大し，規制監督の隙間（ギャップ）が少なくなること。
②　検査機関同士の一種の競争（’6）
→検査技術のレベルアップにつながること。
（14）Padoa－Schioppa（2003）によれば，複数業種の規制監督体制の統合に伴う権限の集中を避けるため，
　　フランスでは規制監督に関する全般的な権限をもつ機関（Commission　Bancair）と，銀行免許の発出
　権限をもつ機関（CECEI）とを分離しているほか，イタリアでも規制とガイドラインの発出権限につ
　　いては，規制監督に関する全般的な権限をもつイタリア中央銀行ではなく，関係当局の協議機関
　　（CICR）に任せているとしている。
（15）池尾（1995）も，わが国や米国での重複体制を評価して「日本銀行とアメリカの連邦準備制度は，こ
　　れらの中間で，マネタリー・ポリシーとプルーデンシャル・ポリシーを，両方やっているという中央銀
　行のあり方である。こうしたあり方は，銀行検査官（日本の場合は大蔵省金融検査部）と中央銀行の検
　査（考査）機能のダブル・チェックが働くという観点からは，意義のあることだと考えられる。筆者は，
　　ダブル・チェックの仕組みのあることは非常に大切だと判断しており，それゆえ日銀をドイツ型に変え
　　たり，あるいはイギリス型に変えたりする必要はとくにないとみている」と述べている。
（16）　この点に関して，Goodhart（2009）は「ひとつより二つのヘッドがよいとも言える。米国や日本では，
　監督の役割が中央銀行と専門的な監督機関とで重複している。…これは，整然とはしていないかもしれ
　　ないものの，とくに，役に立つ競争をもたらすことから，多分，より効率的でありうる」と述べている。
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③検査機関と金融機関との「癒着」回避
→監督・検査の責任の所在明確化（検査機関側の検査ミスと対象金融機関側の経営責任の峻別）。
　また同時に，熊倉（同上）は政策主体の重複体制のデメリットについて，以下のようなCargill
（1989）の指摘を紹介している（一部，Cargillの原典により追加）。
①政策主体相互間でのコンフリクト
→異なる政策主体が同一の業種の活動規制について，異なる見解を示すこと。
②政策主体の投入する人材や情報などの資源の非効率的利用
→政策主体相互間での協力もあるとはいえ，重複により行政コストが増大。
③政策主体の問題処理責任の不明確化
→政策主体相互間の「分業（division　of　labor）」により，いずれの政策主体も金融機関の
　健全性確保における失敗の責任を引き受けることを回避。
④金融機関による緩い規制主体のショッピング
→金融機関は厳しい規制を回避するため，緩い政策主体の監督下に入ろうとする（同時にこ
　れは，金融イノベーションをもたらすメリットもある）（17）。
　②　プルーデンス政策における中央銀行の役割問題
　中央銀行は発生当初から「LLR機能」を中心として，伝統的にプルーデンス政策において重
要な役割を果たしてきており（18），BIS（2009）によれば，現在でも世界の中央銀行の90％は何ら
かのかたちで，プルーデンス政策に関与している（’91。さらに，マクロ・プルーデンス政策体制確
立の観点から政策主体を統合する場合，具体的には，中央銀行への統合が最も自然であることか
ら，プルーデンス政策における中央銀行の役割が大きな議論となっている。
　以下では，中央銀行の役割を巡る議論の中で，①中央銀行は金融政策との利益相反が生じるた
め，そもそも，プルーデンス政策には関与すべきでないとする意見，②関与するとして，その目
的は何か，③どこまでの範囲で関与するか，といった問題についての議論を紹介する（2°）。
（17）　この点に関して，Greenspan（2007）は「規制当局は，単独よりも複数の方がいい場合がある。単
　　独の規制当局は，リスクを回避するようになる。考えられる悪影響をすべて防こうとして，遵守するの
　　が負担になる規制をつくる’。金融業界の規制では，FRBが，通貨監督官，証券取引委員会などと権限
　　を分け，相互に行き過ぎを防いできた」と述べている。
（18）BOEを中心とする中央銀行のプルーデンス政策における役割の歴史については，　Goodhart（1988）
　　やGoodhart　and　Schoenmaker（1993）が詳しい。また，折谷（2006）において，その理論的理由につ
　　いて検討。
（19）BIS（2009）では，「1998年のBISサーベイによれば，90％の中央銀行は金融システムの安定化政策
　　と金融システムのオーバーサイトに関して，全ての責任を有するか，あるいは責任の一部を負っている
　　と考えている」と述べている。
（20）　このほか，わが国では「中央銀行には行政権がない」として，日本銀行による規制監督を制限すべきと
　の主張が，日本銀行の戦前の考査開始当初から行われている（日本銀行（1983））。しかし，このような主
　張はわが国以外では見当たらないことや経済理論からの検討に馴染まないことから，本稿では議論しない。
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　（a）プルーデンス政策と金融政策の利益相反問題
　今回のグローバル金融危機を経験して，プルーデンス政策における中央銀行の役割が注目され
ており（21｝，後述（1．2（3））のように，中央銀行に規制監督権限を戻す方向での制度改革が行われ
ている。しかし，1990年代には，英国などで政策主体を統合するとともに，中央銀行から規制
監督権限を新設の監督機関に移す動きが強まったこともある（22）。その背景には，中央銀行はプルー
デンス政策，とりわけミクロ・プルーデンス政策（金融機関の規制監督）に関与すべきでないと
する考え方がある。その理由として，最も強く主張されたのは，プルーデンス政策と中央銀行の
金融政策との間には「利益相反（conflict　of　interest）」の関係があり，中央銀行がプルーデン
ス政策を行うことは，金融政策の目的達成にとって有害であるという主張である㈱。
　すなわち，インフレ抑制のために行われる中央銀行の金利引上げ方向での金融政策は，金融機
関の収益に対してマイナスに作用するため（実際には，逆のケースもありうるが），規制監督権
限をもつ中央銀行は，引き締め的な金融政策を採りにくいという主張である（24）。また，規制監督
権限をもつ中央銀行が金融システムの安定化を目的にLLR機能で大量の資金を供給することは，
金融政策の目的である物価の安定に反することになるという主張もなされる。
　これに対して，例えば，Padoa・Schioppa（2003）は「金融政策と監督との間に利益相反の関
係があるとの主張は，長い間なされてきているものの，実証研究に基づく説得的な証拠が出され
ていない」と述べ，次のような点を挙げて反論している。第一に，銀行とその取引先が不安定に
なる時期は，通常，マクロ経済情勢からみて物価がダウンサイド・リスクにさらされており，イ
ンフレ抑制のために金融引締策を必要としない時期である。第二に，金融システムの安定性維持
は，金融政策を適切に遂行し，安定的な決済システムを維持するための「前提条件（prerequi－
site）」であるため，規制監督権限の有無にかかわらず，全ての中央銀行は金融システムの安定
（21）　例えば，Squam　Lake　Group（2010）の提言でも，「我々は（systemic　regulatorとしての）この重
　　要な責任を中央銀行が担うべきと主張する」と述べている。
（22）　白川（2010）は，1990年代の中央銀行制度改革の特徴として，「金融監督体制の面では，少なからぬ
　　国で，中央銀行から新設の監督機関に権限が移されました。…これらは，言うなれば，中央銀行を金融
　　政策遂行の組織として「純化する」動きであったと表現できます」と指摘している。
（23）　こうした主張については，熊倉（2008）やGoodhart　and　Schoenmaker（1993），同（1995）を参照。
　　また，池尾（2010）は，規制監督体制における中央銀行の役割について，「「システミック・リスク規制
　　当局」の役割は，「最後の貸し手」としての流動性供給機能をもつ中央銀行に割り当てることが，一面
　　では自然であるようにみられる。しかし，マクロ・プルーデンス政策の具体的な内容は実はいまだ漠と
　　しており，その任務の内容を明確化していくことは（中央銀行の伝統的役割との利益相反のおそれはな
　　いかの検討を含めて）今後の課題である」と述べている。
（24）　また，デフレ状況での利益相反の例として，熊倉（2008）は「金利の引き上げが特定の金融機関の経
　　営を圧迫することが分かっている場合には，中央銀行はLLR機能発動を避けたいがために金利引き上
　　げを躊躇するのではないか」，「その究極の状況が2000年代に入る直前以降から実施された日銀による
　　ゼロ金利政策と量的緩和政策であろう。デフレ傾向が続く下で，不況，不良債権問題に悩む金融機関へ
　　の対応として，日銀はゼロ金利，量的緩和処置という異例の金融政策を長期にわたり余儀なくされたの
　　である」と述べている。ただ，ゼロ金利政策・量的緩和政策は，結果として金融システムの安定に寄与
　　したことは確かであるが，「不良債権問題に悩む金融機関への対応として」行われた訳ではなく，あく
　　までもマクロ経済への対応として行われたものである（この点に関しては，白川（2008）第18章，第
　　19章参照）。
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性に強い関心をもたざるを得ないというのである。
　このほか，Padoa・Schioppaは中央銀行がプルーデンス政策を行うことに伴う利益相反問題と
して，「moral　hazard問題」と「reputation問題」も，主張されることを指摘している。前者
のmoral　hazard問題とは，中央銀行がLLR機能をもつことから，規制監督機能で失敗した場
合に，失敗をカバーするために，早めで甘めの支援策を講じるとの期待が金融機関側に生じるこ
とである。しかし，彼はこれに対しても，中央銀行から規制監督機能を切り離すのではなく，
LLR機能の発動に伴うmoral　hazardの発生を防ぐ方策（例えば，緊急貸出に対する罰則金利
の適用など）を講ずることによって，解決可能としている。また，後者のreputation問題とは，
金融危機管理における不手際が中央銀行の評判を低下させ，金融政策遂行で必要な中央銀行に対
する信頼を失わせることになるという主張である。これに対しても彼は，「中央銀行が規制監督
権限をもっているかどうかにかかわらず，金融システムの混乱という望ましくないことが生じた
場合には，いずれにしても中央銀行の評判は損なわれてしまうことになる」と反論している。
　（b）プルーデンス政策への中央銀行関与の目的・理由に関する議論
　中央銀行がプルーデンス政策に関与するとしても，「何のために関与するのか？」という，中
央銀行によるプルーデンス政策の目的に関する議論がある。この議論は，中央銀行関与の理由，
あるいは意義を巡る議論でもあり，ひいては中央銀行関与の範囲（例えば，規制監督やLLR機
能の対象金融機関）についての議論にもつながるものである。
　以下では，プルーデンス政策への中央銀行関与の目的に関する議論について，プルーデンス政
策を金融政策や決済システム機能といった他の中央銀行サービスとの相互依存関係からみた目的
に関する議論と，LLR機能発揮などプルーデンス政策内部での相互依存関係からみた目的に関
する議論とに分けて紹介する。
　A．他の中央銀行機能との相互依存関係からみた中央銀行関与の目的
　中央銀行がプルーデンス政策に関与する目的としては，他の中央銀行サービスに対してプルー
デンス政策を役立てること，および逆に，他の中央銀行サービスをプルーデンス政策の遂行に役
立てること，という両方向の目的が指摘されている。主要な他の中央銀行サービスとしては，金
融政策と決済システム機能の二つがある。
①金融政策との相互依存関係からみた中央銀行関与の目的
　　プルーデンス政策と金融政策の相互依存関係は，上述のような利益相反どころか，逆に相
　互に役立つ関係にあり，その関係を活用することを目的にして，中央銀行はプルーデンス政
　策に関与すべきであるとの意見がある㈲。
　　まず，中央銀行がプルーデンス政策主体となることによって，金融政策の適切な運営に役
　立てることができるという主張である。例えば，Bernanke（2010b）は次のように述べて
（25）　こうした意見としては，Borio　and　Shim（2007）などもある。また，　Yellen（2010）はマクロ・プルー
　デンス政策と金融政策との関係について詳細に述べている。
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　いる。
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FRBの金融政策遂行と貸出業務の運営は，監督の経験から恩恵を受けている。とくに，地
域金融機関を含む全ての規模の州法銀行に対する監督者としてのFRBの役割は，単に極め
て大規模な金融機関だけでなく，全ての範囲の金融機関の現状や将来に関する洞察を与えて
くれるとともに，国全体の経済と金融情勢についての有益な情報を提供してくれる。こうし
た情報は，金融政策の遂行に極めて役立っている。
　逆に，中央銀行が金融政策主体であることは，プルーデンス政策，とくにマクロ・プルーデ
ンス政策に役立つとの主張もなされている。例えば，Bernanke（2010b）は次のように述べ
ている。
伝統的な銀行検査の専門性を超えたマクロ・プルーデンス政策には，短期金融市場や資本市
場，外国為替市場，その他の金融市場に関する深い専門性とともに，マクロ経済環境につい
ての知識を含む経済的な洗練が必要とされる。この分野での専門性は，ストレステストを開
発し，資本市場などの市場からもたらされる脆弱性と市場自体の脆弱性を見つけ出すために
必要不可欠である。FRBは，マクロ経済予測や金融政策の運営を通じて，この専門性を発
展させてきている。市場に関する知識は，金融政策を実行するためや，財務省，外国政府，
中央銀行に代わっておこなう金融取引の実行のため，日常的に金融市場へ参加することを通
じて獲得されている。
また，金融庁長官であった佐藤（2010）も，次のように述べている。
マクロ・プルーデンス政策の担い手（米国等ではsystemic　regulatorの役割をどこに担わ
せるかの議論が湧き起こった）については，わが国の場合，迷う余地は少ないと筆者は考え
ている。答えは日本銀行と金融庁の協力・連携の強化である。日本銀行は，マクロ金融政策
の担い手としてマクロ経済分析を行い，日常的に金融市場と取引や対話を行い，流動性の供
給に関して「最後の貸し手」の役割を担い，銀行システムの状況をフォローし，研究・分析
の体制も相対的に充実している。
②決済システム機能との相互依存関係からみた中央銀行関与の目的
　　中央銀行は，決済システムを運営して決済サービスを提供するともに，場合によっては，
　決済システムの参加者に信用供与も行っているほか，民間決済システムのオーバーサイトを
　行うなどといった決済システム機能を果たしている。このため，中央銀行がプルーデンス政
　策に関与する目的としては，中央銀行の決済システム機能に対してプルーデンス政策を役立
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てること，および逆に，中央銀行がもつ決済システム機能をプルーデンス政策に役立てるこ
とも指摘されている〔26）。例えば，Bernanke（2010a）はプルーデンス政策が決済システム
機能に役立つことについて，次のように述べている〔27）。
FRBが重要な決済システムをモニターする能力は，我々のもつ監督権限に決定的に依存し
ている。決済システムに係わる幾つかの重要な金融機関は，州法銀行として我々の監督対象
となっているからである。銀行監督権限なしでは，FRBはそうした金融機関を検査や規制
する能力をもてないだろう。
　また，逆にBernanke（同上）は，　FRBの決済システム機能がマクロ・プルーデンス政策
に役立つことについて，次のように述べている。
マクロ・プルーデンス政策にとっては，金融機関相互間や市場相互間の結びつきを理解する
うえで，決済システムに関する広範な知識が必要である。こうした専門性をFRBは，
Fedwireといった世界最大規模の決済システムを運営するとか，　DTCやCLS　Bankなど
重要な決済システムを監督するとか，さらにはBIS決済システム委員会での長年に亘るリー
ダーシップの役割を通じて，発展させてきている。
　B．プルーデンス政策内部での相互依存関係からみた中央銀行関与の目的
　中央銀行がプルーデンス政策に関与する目的としては，上記のように，金融政策や決済システ
ム機能など他の中央銀行サービスとの相互依存関係に基づくものに加えて，中央銀行が行うプルー
デンス政策の内部での相互依存関係に基づくものもある。以下では，プルーデンス政策内部での
相互依存関係からみた中央銀行関与の目的について，①仮に中央銀行がマクロ・プルーデンス政
策を担うとした場合，マクロ・ミクロのプルーデンス政策統合の観点からみた中央銀行関与，お
よび②中央銀行の提供するLLR機能との相互依存関係からみた中央銀行関与についての議論を
紹介する。
（26）　これに関連し，熊倉（2008）は，日本銀行が各種取引を行う相手方を選定すること（ひいては，決済
　　システムのメンバーとして参加を認めること）も，中央銀行のプルーデンス政策の目的であることを指
　　摘している。
（27）　このほか，Padoa－Schioppa（2003）も，規制監督への中央銀行関与のメリットとして「何よりもま
　　ず，監督目的で集められた機密情報は，金融政策の円滑な遂行にとって必要不可欠な決済システムのオー
　　バーサイトや他の市場インフラの『安全保証』にとって，重要な役割を果たすものと思われる」と述べ
　　ている。また，Goodhart　and　Schoenmaker（1993）も，中央銀行から銀行監督を切り離すのに反対
　　する論拠として「決済システムのオーバーサイトは，主として銀行のソルベンシーや流動性ポジション
　　に焦点を当てる通常の銀行監督とは大きく異なっている。…決済システムの運営主体は決済システムを
　　通じて銀行の資金フローに関する情報を集めることはできるものの，銀行の基本的な資産・負債に関す
　　る情報をもつことはできない。しかし，後者の情報は，決済システムの運営主体にとって，ネット・ポ
　　ジションがマイナスの銀行が決済不能に陥った時には，クルーシャルである」と述べている。
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①マクロ・ミクロのプルーデンス政策主体統合の観点からみた中央銀行関与
　　上記のような金融政策や決済システムとの相互依存関係などからみて，とくにマクロ・プ
　ルーデンス政策については，中央銀行が担当すべきとする意見が多く，実際に後述（1．2（3））
　のように，欧米ではそうした方向での制度改革が行われている。例えばSquam　Lake
　Group（2010）は，次のような理由を挙げて，　systemic　regulatorは中央銀行とすることを
　主張している。
次の4つの理由により，中央銀行がsystemic　regulatorとなることは，自然な選択である。
第一に，中央銀行は，そのコア機能である金融政策の遂行の一部として，市場参加者と日常
的な取引関係をもっており，市場での出来事をモニターし，金融システム問題の兆候に対し
て警告を発するのに適した場所にいること。…第二に，マクロ経済の安定を守るという中央
銀行の使命は，金融システムの安定性を確保するという役割に合っていること。…第三に，
中央銀行は政府機関の中で最も独立していること。…第四に，中央銀行は「最後の貸し手」
であること。
　このような理由から，中央銀行がマクロ・プルーデンス政策の主体であるとした上で，前述
（1．2（1）（a））のように，マクロ・ミクロのプルーデンス政策主体は，統合されていることが必
要であるとすると，中央銀行はミクロ・プルーデンス政策の主体となることも必要ということ
になる。
②　LLR機能との相互依存関係からみた中央銀行関与の目的
　　中央銀行がプルーデンス政策，とくにミクロ・プルーデンス政策に関与する目的・理由と
　して，最も一般的に挙げられるのは，個別金融機関あるいは金融システム全体が危機に陥っ
　た際に，中央銀行は「LLR機能」を提供することである。例えば，熊倉（2008）では，日
　本銀行考査の目的のひとつとして，「LLR機能の発動に際しては金融機関に関する事前の情
　報収集が欠かせないとする考え方に沿っている」と述べている（28）（ただし，唯一の目的でな
　いことも述べている）。
　　中央銀行のLLR機能とミクロ・プルーデンス政策の主体との関係に関して，今回の世界
　金融危機で注目を集めたのは，英国で発生したNorthern　Rock　Bankに対する取付である。
　この取付のひとつの原因は，BOEがFSAと財務省からのNorthern　Rock　Bankに対する
（28）　また，Foot（2009）も，同様に，　LLR機能と規制監督権限を分離した場合の問題として「中央銀行
　がLLR機能をもっているにもかかわらず，銀行監督から獲得していた銀行に関する情報フローを獲得
　できないようでは，他の監督機関がそうしろと言っても，自らのもっている資源とバランスシートを喜
　んで使うような中央銀行は殆どない」と述べている。さらに，Goodhart（2009）も「中央銀行から監
　督権限を取り去ると，いくらFSAが自由に情報をシェアすることに前向きであっても，中央銀行が必
　要とするような情報に普段からアクセスすることはできなくなる」と述べている。
20　　　　　　　　　　　　　　「明大商学論叢』第93巻第2号　　　　　　　　　　　　　（120）
　LLRとしての緊急貸出要請を当初，断ったからであると言われている㈲。断った背景には，
　英国では銀行のミクロ・プルーデンス政策の主体がBOEからFSAに移管されており，
　BOEは，この銀行に関する詳細な情報を蓄積できなくなっていたという，英国のプルーデ
　ンス政策体制の問題によるものとみられている（Osborn（2009））。
　　このようなLLR機能と中央銀行との関係については，さらにGoodhart　and　Schoemaker
　（1993）によって，「資金の出し手とプルーデンス政策の主体の関係（以下，「Piper論」と
　呼ぶ）」に一般化され，1990年代に規制監督権限が中央銀行から政府機関へ移管された理由
　であると主張されている。すなわち，彼らの「Piper論」は「お金の出し手が曲を選ぷ（He
　who　pays　the　piper，　calls　the　tune．）」との原則から出発し，金融機関の破綻処理で必要と
　される資金の金額が多額に上り，中央銀行，あるいは民間銀行も含めた金融界だけでは，必
　要金額を賄うことができなくなり，納税者からの財源を当てにせざるを得なくなったことを
　重視する。中央銀行がLLRの判断を行う目的でプルーデンス政策主体となるのと同様に，
　納税者資金を使うかどうかの判断のため，政府は最終的な規制監督権限をもつことを望むよ
　うになったとして，次のように述べている。
我々の見解によれば，どこに銀行システムの規制監督に関する最終的権限があるかというこ
とは，大方のところ，もし，物事がうまくいかなくなったときに，誰が支払うかという「基
本的にはありふれた問題（essentially　mundane　issue）」に依存しているのは確かである。
…もし，中央銀行が他の分野における行動の独立性を維持したいと思うなら，規制や監督，
免許，破綻処理，預金保険などに責任をもつ機関と中央銀行は機能を分離することは，十分
にありうることである。
　一方，Foot（2009）は同じ原則から出発して，資金の出し手とプルーデンス政策主体の関
係について，次のように，逆にプルーデンス政策への中央銀行関与の理由としている。
　　「お金の出し手が曲を選ぶ」という古い格言は，最初に言われた時と同様に，今でも正しい
　　ままである。平時においては，規制監督機関は中央銀行を必要としないが，事態が深刻化し
　　た時には，中央銀行を必要とするのである。
　C．政治的独立性の観点からみた中央銀行関与の目的
　近年，プルーデンス政策における独立性の重要性についての認識が深まっている。最近の欧米
における中央銀行への規制監督権限の移管の背景には，プルーデンス政策における独立性の重要
性の認識が深まるとともに，中央銀行のもつ独立性という組織的特徴を利用することを目的とし
て，プルーデンス政策における中央銀行の役割を強化している面もある。例えば，BIS（1997）
（29）Goodhart（2009）は，「私は知らないが，この時，起こったかもしれないことは，　BOEはFSAや財
　務省に比べて，Northem　Rock　Bankを支援することに後ろ向きだったことである」と述べている。
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バーゼル委員会の「銀行監督のたあのコア・プリンシプル」では，第1条において，次のように
独立性の重要性を謳っている㈹。
銀行監督の有効なシステムというのは，銀行組織の監督に関係する各機関が明確な責任と目
的をもつものである。そうした各機関は「業務の独立性（operational　independence）」と
十分なリソースを保有べきである。
　このコア・プリンシプルの効果もあって，Smaghi（2007）が述べるように，「今日では，殆
どの人は一そうでない人も何人かはいるが一監督当局の正当性と信頼のためには，独立性と
アカウンタビリティが基本的な原則であるという事実に異議を唱えることはない」という状況に
なっている。例えば，Squam　Lake　Group（2010）は，前述（1．2（1）（a））のように，　systemic
regulatorを中央銀行とすべきであると主張しているが，その根拠のひとつとして，次のように，
政治からの独立性を挙げている。
systemic　regulatorが成功するためには，長期に焦点を当てることが必要である。政治家
は相対的に短期の再選というサイクルに直面しているために，彼らは短期に焦点を当てる傾
向がある。systemic　regulatorを政治家からの日常的な介入から切り離すことは，　sys－
temic　regulatorの成功を確かなものにするのに役立つだろう。従って，中央銀行が獲得し
ている敬意と独立性によって，中央銀行は当然にsystemic　regulatorの候補となる。
　また，Group　of　Thirty（2003）も，とくにマクロ・プルーデンス政策における政治からの独
立性確保のため，中央銀行が監督主体となることを主張して，次のように述べている。
結局，中央銀行のようなひとつの監督機関を中核的マクロ・プルーデンス政策主体とするこ
とが望ましいと思われる強い理由を作業部会は見出した。…マクロ・プルーデンス政策主体
は，政治的権限から独立でなければならない。…マクロ・プルーデンス政策主体は，財政当
局に密接にリンクし過ぎるために，その独立性が弱められるか，あるいはそのように見える
ようなことはあってはならない。
　さらに，Squam　Lake　Group（同上）は，ツインピーク・モデルを推奨する理由としても，次
のように，政治からの独立性を挙げている。
systemic　regulator（中央銀行）は，実際のビジネスや消費者保護に関する規制に責任を持
（30）FSB（2010）のRecommendationsにおいては，第2条（「lndependence」）として，このコア・プ
　　リンシプルの拡大に努力すべきことを述べている。
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つべきでない。そうした役割は，別の機関に任せるべきである。こうした責任を負わされる
ことがなければ，systemic　regulatorは適切な組織文化を維持し，政治的圧力に抵抗する
ことができる。…systemic　regulatorと消費者保護規制当局とを統合することに伴う問題
は，消費者保護規制には強い政治的圧力がかかることである。消費者保護規制は多くの関係
者に利害をもたらすため，それが悪い結果を招くにもかかわらず，政治家は規制当局に対し
て消費者を保護する行動を採るように，強力な圧力をかけることがある。消費者保護当局と
してのsystemic　regulatorに不満をもつ政治家が，　systemic　regulatorに対して政治的圧
力をかけると，systelnic　regulatorの独立性とマクロ的観点からの規制監督の能力が損な
われることになってしまう。
　ただ，それでもQuintyn　and　Taylor（2007）が次に述べているように，プルーデンス政策に
おける独立性の重要性については，金融政策における独立性の重要性ほどには浸透しておらず，
未だ議論の対象となっている。
現在では，中央銀行の独立性という原則は，世界の殆どの国で受け入れられ，実施されるよ
うになっている。しかし，学界や政策集団の双方において追随者を勝ち取っている中央銀行
の独立性のケースと異なり，銀行や金融セクターの監督における独立性については，未だ議
論が続いている。
　実際，わが国では，「金融担当大臣」を設置するなど，金融庁と政治家との距離が先進国の中
では，最も近い関係となっている（31）。このため，金融規制監督への政治家の強い影響を疑われる
ような事例がしばしば発生している。例えば，2010年9月にわが国初のペイオフとなった「日
本振興銀行」の設立時（2004年）の免許取得，および設立後の検査に関して，同行の木村剛会
長と政治家（当時の竹中平蔵金融担当大臣）との関係が影響しているのではないかとの見方が多
い（32）。また，2009年8月，亀井静香氏が金融担当大臣に就任し，銀行の貸し手責任を強化する
方針を打ち出したほか，同大臣の主導により，いわゆる「金融円滑法」が成立した（2009年12
月）ため，金融庁検査において，銀行自身が適当と思う以上のリスクを取るよう迫遙されるケー
スがみられるとの指摘もある。
（31）　この点について，西村（2003）は「先進諸国の金融監督行政組織のあり方を見ると，幾つかの特徴が
　　浮かび上がる。①財務省との距離は国によって異なるものの，金融監督行政は比較的独立した専門家集
　　団が担っており，そのトップは政治家ではない（金融担当大臣は存在しない）」と述べている。
（32）朝日新聞（2010年10月9日）は，「行政に顔の利く前会長」として，木村前会長が98年から銀行設
　　立の予備免許申請（2004年8月）まで，金融庁顧問として，竹中金融担当大臣との親密な関係を誇示
　　していたこと，設立から1年後にはすでに，関連企業に対する不明朗な融資がマスコミで報道されたに
　　もかかわらず，金融庁は2010年まで不正を発見できなかったことから，「振興銀監視機能せず」との見
　　出しで，「『本当に検査に落ち度がなかったのか』。金融界には疑念がくすぶっている」と報道している。
　　また，衆議院予算委員会（2006年2月14日）において，馬淵澄夫議員は同行の銀行免許取得には，竹
　　中大臣と木村会長との関係が影響したのではないかとの疑問を呈している。
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　（c）中央銀行関与の範囲に関する問題
　中央銀行のプルーデンス政策への関与がマクロ・プルーデンス政策に限られているとすれば，
対象金融機関の問題は生じないものの，前述（1．2（1）（a））のように，マクロ・ミクロのプルーデ
ンス政策主体は統合されるべきことを踏まえて，中央銀行がミクロ・プルーデンス政策主体とな
るとすると，ミクロ・プルーデンス政策の範囲が問題となる。というのは，プルーデンス政策の
範囲を全ての金融機関の全ての業務とすると，中央銀行の責任範囲が余りにも広くなるからであ
る。
　以下では，ミクロ・プルーデンス政策に中央銀行が関与するとして，どこまでの範囲で関与す
べきかという問題について，①中央銀行のミクロ・プルーデンス政策が対象とする金融機関の範
囲の問題②および規制監督の内容の問題（すなわち，「ツインピーク・モデル」との関連）と
に分けてみることとする。
　A．対象金融機関の範囲の問題
　中央銀行がミクロ・プルーデンス政策の対象とするべき金融機関の範囲は，前述（1．2（1）（b））
の複数業種金融機関に対する規制監督主体の統合問題で述べたように，金融市場を通じて各種金
融機関が相互依存性を高めているため，銀行のみならず，証券会社，保険会社，さらにはノンバ
ンク金融機関まで拡大すべきとの意見が多くなっている。例えば，BIS（2009）は次のように述
べている。
従来，政策遂行と監督の両方における中央銀行の責任の主たる焦点は，金融コングロマリッ
トが銀行を中心としていることを前提にして，銀行および決済システムにあった。しかし，
中央銀行が金融システム全体のプルーデンス政策に重要な責任をもつという傾向が強まって
いる。
　振り返ってみると，今回の世界金融危機を経験するまでは，英国で典型的にみられたように，
銀行の業務範囲拡大によるコングロマリット化の進展を理由として，中央銀行が伝統的にもって
いた銀行に対する規制監督権限を別の政策主体に移管するという動きがみられた。これは，コン
グロマリット化に対応して，規制監督主体の統合が必要となってきた際に，コングロマリットの
中に銀行が含まれていても，中央銀行が証券，保険，さらにはノンバンク業務を行う金融機関ま
でも統合して規制監督することに対して抵抗感があったためとみられる。
　対象金融機関の範囲に関しては，金融機関の規模に応じて，大規模と中小規模とに分けて規制
監督することとし，中央銀行の規制監督は大規模金融機関を対象とするとの考えもある。後述
（1．2（3＞（b））のように，米国では全ての業種の金融機関の規制監督をFRBに統合することになっ
たが，これはあくまでも，大規模金融機関のみについてである。銀行だけはFRBが規制監督す
ることとされたが，銀行以外の業種の中小規模金融機関については，それぞれの業種ごとの規制
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監督主体が担当することとされた。また，わが国でも，日本銀行は銀行についてはすべて取引先
として考査の対象としているものの，預金取扱金融機関であっても，小規模の信用金庫を対象外
としているほか，信用組合や農業協同組合，労働金庫などは，各業態の上部機関だけを取引先と
して考査の対象とするにとどまっている。
　B．ツインピーク・モデルとの関係
　中央銀行のプルーデンス政策への関与の範囲をマクロ・ミクロの統合はもとより，銀行だけで
なく全ての業種の金融機関とすると，中央銀行への権限の集中問題が生じてしまうとの指摘があ
る（33）。前述（1．2（1）（c））のように，権限の集中問題に対しては「ツインピーク・モデル」が問題
解決，ないし問題緩和に有効であるとされている。ツインピーク・モデルに関しては，とくに中
央銀行との関係において，「組織文化（corporate　culture）」の観点からの興味深い議論がなさ
れている。
　すなわち，主として金融システムの安定性維持を目的とする「健全性監督主体」と，主として
消費者（投資家）保護を目的とする「業務監督主体」とでは組織文化が異なるため，政策主体を
二つに分離，前者は中央銀行が担当し，後者は別の機関が担当することが望ましいというのであ
る。例えば，Goodhart　et　al．（2002）は，91の監督機関のデータを分析し，中央銀行の監督部
門（金融システム部門を含む）には，中央銀行以外の監督機関に比べて，より多くのエコノミス
トがいる一方，法律家の数はより少ないことを明らかにして，中央銀行は健全性監督主体に向い
ているとしている。また，Kremers　and　Schoenmaker（2009）は，この結果について「問題は
エコノミストの絶対数ではなく，その監督機関がどのような組織文化をもっているかである」と
述べている。さらに，Goodhart（2009）は英国における今回の改革前の状況について，次のよ
うに述べている。
FSA（および証券規制監督当局者）は，法律家と会計士によって主導され，その基本的な
気質（ethos）は，業務問題（conduct　of　business　issues）に焦点を当てることが殆ど義
務のようになっていた。これは，中央銀行の強みであるマクロ・プルーデンス問題と対照を
なすものである。大規模な金融危機は，頻度が少ないとはいえ，日常的な業務問題に比べて
大きな損失を与えるインパクトをもつため，中央銀行がマクロ・プルーデンス問題を処理す
る際に主導権をもつべき，ということはもっともなことである。
（3）日米欧の体制比較問題
今回の金融危機を教訓にして，プルーデンス政策のオーナーシップ問題について，上記のよう
（33）例えば，Padoa－Schioppa（2003）は「中央銀行の監督権限に反対する議論としてよく使われるのは，
　　中央銀行に監督権限をもたせると，中央銀行へ権限が集中して，民主主義が依って立つチェック・アン
　　ド・バランスに有害なことになってしまうとの主張である」としたうえで，彼はそうした主張に反論し
　　ている。
　（125）　　　　　　　　　　プルーデンス政策のオーナーシップ理論　　　　　　　　　　　　25
な問題が指摘され，様々な議論がなされていることに加え，欧米では議論だけでなく，実際に大
胆な制度改革も実施されている。以下では，日本の現状と欧米での制度改革を紹介するとともに，
望ましいオーナーシップ体制について，2．以降での理論的な検討結果を先取りすることによっ
て提示し，望ましい体制と日米欧の体制との比較も行うこととする。
　㈲　日　本
　わが国のプルーデンス政策体制についてみると，基本的な構造は図表9のように，「統合され
た重複体制」となっており，主な特徴は次の通りである。
　　①基本的には，全ての業種の金融機関に関する規制監督権限が，金融庁に統合されている
　　　こと。
　　②金融庁は，法規制など基本制度の設計から免許発出，監督，立入検査まで，全てのプルー
　　　デンス政策の主体であること（ただし，マクロ・プルーデンス政策については明示的規定
　　　は存在しない）。
　　③日本銀行も，取引先である銀行（含む信用金庫），証券会社には立入検査を含む考査権
　　　限（免許発出権限など行政権限はない）をもっており，銀行，証券会社については，金融
　　　庁との重複体制となっていること。
　　④2009年8月から，金融庁と日本銀行は協議を開始したこと（ただし，定期的かつ公式
　　　の協議ではない）。
　（b）米　国
　米国では，2010年7月に成立した「Dodd－Frank法」によって，プルーデンス政策体制の大
幅な改革が行われた。すなわち，旧体制では図表10のように，基本的には各業種ごとにプルー
デンス政策主体が分離していたが（ただし，銀行持株会社はFRBが統一的に規制監督），制度
改革後の新体制では，図表11のように「大規模金融機関（SIFC：Systemically　Important　Fi－
nancial　Company）」については，全てFRBに統合された。また，マクロ・プルーデンス政策
を担当する主体として「金融安定監視協議会（FSOC：Financial　Stability　Oversight　Council）」
　図表9　日本のプルーデンス政策体制
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1　協議　l　　　　　L＿＿＿＿TC＿＿＿」
金融庁　　　　　　　　　　　　B本銀行
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が新たに設置された（34）。
　なお，新・旧いずれの体制においても，基本制度の設計は財務省の担当であり，ここでのプルー
デンス政策主体とは，それ以外の規制（免許発出を含む）と監督（立入検査を含む）のことであ
る。また，旧体制において，FRBが担当していた消費者保護については，引き続きFRBとされ
ているが，FRBの中での独立性を高めるため，　FRBの内部に「消費者金融保護局（BCFP：Bu－
reau　of　Consumer　Finance　Protection）」が設置された。これは，前述（1．2（1）（c））の「ツイ
ンピーク・モデル」に近づけようとの考えによるものと思われる｛35）。
　（c）英　国
　英国では，2010年5月に自由党と連立して政権を取った保守党政権は，同年6月，プルーデ
ンス政策体制の大幅改革を発表した（2012年1月施行の予定）。まず，同国の旧体制は，1997年
から実施されたもので，銀行については，それまでBOEが担当していたマクロ・ミクロのプルー
デンス政策を分離し，BOEはマクロ・プルーデンス政策のみを担当することとされていた。一
方，ミクロ・プルーデンス政策については，図表12のように，銀行だけでなく，全ての業種に
跨がる金融機関についての規制監督権限を「金融庁（FSA：Financial　Services　Agency）」に
完全統合されていた。また，基本制度の設計は，財務省が担当することとされ，3者の間での協
議機関として「金融安定協議会（CFS：Committee　of　Financial　Stability）」を設けるとともに，
情報提供に関する「覚書（MOU：Memorandum　of　Understanding）」を締結していた。
　しかし，今回の世界金融危機の影響を受けて，2007年9月，同国のNorthern　Rock　Bankに
対する大規模な取付が発生するとともに，金融システムが不安定化した。その原因として，上記
MOUに基づく3者体制，とくにFSAとBOEとの間におけるマクロ・ミクロのプルーデンス政
策の分離が指摘された（36）。これを教訓として，図表13のように，FSAを廃止し，　FSAのもっ
ていた全ての業種に跨がる金融機関の規制監督権限をBOEに移管することとされ，マクロ・ミ
クロのプルーデンス政策の統合がなされることになった（37）。なお，FSAがもっていた消費者保
護の役割については，新たに設立される「消費者保護・市場庁（CPMA：Consumer　Protection
（34）FSOCは，財務長官を議長とするとともに，　FRB議長，　OCC長官，　FDIC総裁，　SEC委員長などを
　　メンバーとし，金融機関の中からSIFCの指定などを行う。また，　FSOCのために情報収集・分析する
　　機関として，新たに「金融調査庁（Office　of　Financial　Research」）が財務省の中に設立された。な
　　お，当初の財務省案（US　Treasury（2009））では，こうした新たな機関を設置せず，　FRBにその機能
　　を果たさせることとされていたが，議会審議のプロセスで変更された。
（35）当初の財務省案（US　Treasury（2009））によれば，「消費者保護庁（CFPA：Consumer　Finance
　　Protection　Agency）」を創設して，　FRBから消費者保護の権限を移管するという意味で，純粋なツイ
　　ンピーク・モデルとなっていたが，議会審議の過程でFRBが担当することになった。ただし，投資家
　　保護については，FRBではなく，　SEC（証券取引規制）とCFTC（先物取引規制）が担当することに
　　なっており，その意味では，ツインピーク・モデルとなっている。　　　　　　　　　」
（36）例えば，保守党の「Policy　White　Paper」（Osborne（2009））を参照。
（37）　より詳しくは，BOEの子会社として，プルーデンス業務を担当する「健全性規制庁（PRA：pruden－
　　tial　Regulatory　Agency）」を設立するとともに，政策決定はBOEの中に設けられた「金融システム
　　政策委員会（FPC：Financial　Policy　Committee）」で行うこととされた。　FPCは，　BOE総裁を議長
　　とし，3名の副総裁（金融システム担当，金融政策担当，PRA担当），　CPMA長官など外部委員（5名）
　　から構成される。また，PRAのCEOはBOEのPRA担当副総裁がなることとされた。
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英国のプルーデンス政策体制（旧体制）　　図表13　英国のプルーデンス政策体制（新体制）
and　Markets　Authority）」と「経済犯罪庁（ECA：Economic　Crime　Agency）」が担うことと
され，BOEによる健全性の観点からの規制監督とともに，前述（1．2（1）（c））の「ツインピーク・
モデル」が採用されることとなった。
　（d）ユー0圏
　従来，ユーロ圏におけるプルーデンス政策の主体は，各国の規制監督当局に任され，統一的な
主体は存在しなかったが，2011年1月には，図表14のように，ユーロ圏全体をカバーするプルー
デンス政策体制が構築された。
　この体制は，マクロ・ミクロのプルーデンス政策主体が別々のものとなっている。まず，マク
ロ・プルーデンス政策を担当するのは，「欧州システミック・リスク委員会（ESRB：European
Systemic　Risk　Board）」である。　ESRBの議長はECB総裁であり，事務局をECBとするなど，
事実上，ECBの内部機関となっている。一方，ミクロ・プルーデンス政策体制としては，現状
の各国の規制監督体制をそのままとした上で，欧州レベルにおいて銀行，証券，保険に分けて，
3つの「欧州監督機関（ESA：European　Supervisory　Agencies）」とその合同委員会を設立し，
それらを全体として「欧州金融監督システム（ESFS：European　System　of　Financial　Supervi－
siOI1）」と呼ぶこととした。
　さらに，欧州委員会は，2011年1月から金融コングロマリットの監督を強化することを目的
とした「ディレクティブ」を実施した。このディレクティブは，コングロマリット化が進展して
も，各国の金融監督当局が業種を跨がって統合的に監督できるようにするものである。このため，
金融持株会社が銀行監督の対象の場合，仮に持株会社が保険子会社を買収しても銀行監督の対象
とするとともに，逆に，保険会社が監督対象の場合，保険会社の銀行子会社も保険会社監督の対
象にできることとされている。
　（e）望ましいオーナーシップ体制と各国の体制評価
　上記の欧米における最近のオーナーシップ体制の改革を踏まえるとともに，次節以降での理論
的検討結果を先取りして（38＞，望ましいプルーデンス政策のオーナーシップ体制の基本的な枠組を
（38）望ましいプルーデンス政策体制について，理論的検討結果を先取りして述べるのは，欧米での改革の
　延長線上で望ましい体制を議論したいということに加え，理論的検討の方向性を示しておきたいとの考
　えからである。
（129） プルーデンス政策のオーナーシップ理論
図表14　ユーロ圏のプルーデンス政策体制
欧州システミック・リスク委員会
　　　　　（ESRB）
欧州銀行監督機構
　　（EBA）
?
欧州証券監督機構
　（ESMA）
?
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マクロ・プルーデンス情報の提供
欧州保険・年金監督機構
　　（ESMA）
?
述べ，そうした枠組からみて日米欧の体制において評価できる点と問題点を述べる。
　A．望ましい体制
　プルーデンス政策のオーナーシップ体制の問題として議論されている5つの側面について，望
ましいと思われる体制を述べると，次のとおりである。
①　統合の側面
一マクロ・プルーデンス政策主体とミクロ・プルーデンス政策主体（とくに立入検査主体）は，
　統合すること。
一複数業種に跨がるプルーデンス政策主体は，統合すること。
②　分離の側面
一基本制度の設計主体と規制監督主体とは，分離すること。
一健全性維持などプルーデンス政策主体と消費者保護などの業務規制監督主体とは，分離する
　こと（ツインピーク・モデルの採用）。場合によっては，規制主体と監督主体を分離するタ
　イプのツインピーク・モデルも検討に値すること。
③中央銀行の関与
一統合した場合の政策主体は，中央銀行とすること。
一ただし，基本制度の設計と消費者（預金者・投資家）保護を目的とする業務規制監督の主体
　は，中央銀行以外の組織とすること。
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④政治からの独立性
一政治からの独立性を確保すること。
一金融危機での大規模なリスクマネーの投入の場合を除いて，できるだけ政治の関与を排除す
　ること。
一少なくとも，プルーデンス政策主体のトップは政治家とすべきでないこと。
⑤複数政策主体の重複
一同一金融機関に対する複数の政策主体の重複は，避ける必要がないこと。
一とくに，銀行や証券会社など金融システムおいて重要な金融機関については，重複体制の方
　が望ましいこと。
　B．日米欧の体制評価
　各国のプルーデンス政策のオーナーシップ体制は，歴史的経緯や金融システム構造の違い，さ
らには政治的理由などから決定されたものであり，基本的には優劣を決めることは困難であるも
のの，あえて上記の望ましいオーナーシップ体制の観点からみると，次のようなことが言える。
　　日　本
　一評価点：①　複数業種に跨がる政策主体が金融庁に統合されていること。
　　　　　　　②銀行，証券会社については中央銀行（日本銀行）が関与していること。
　　　　　　③銀行，証券会社については，金融庁と日本銀行との重複体制となっているこ
　　　　　　　　と。
　一問題点：①金融庁のトップは政治家であり，政治からの独立性が乏しいこと。
　　　　　　②マクロ・プルーデンス政策の主体が明確でないこと（39）。
　　　　　　③金融庁の規制監督は，ツインピーク・モデルとなっていないこと（「おわり
　　　　　　　　に」を参照）。
　米　国
　一評価点：①大規模金融機関については，複数業種に跨がる政策主体が統合されているこ
　　　　　　　　と。
　　　　　　②中央銀行（FRB）が大きな役割を担っていること（全ての業種の大規模金
　　　　　　　　融機関と中小銀行の規制監督を担当）。
　　　　　　③銀行については，重複体制となっていること。
　一問題点：①大手以外の金融機関については，業種別に分離されていること。
　　　　　　②FSOCにはFRBも参加しているが，基本的には協議機関であり，マクロ・
　　　　　　　　ミクロが完全には統合されていないこと。ただし，州法銀行については，FRB
（39）　ただし，大規模な金融危機の場合には，総理大臣を議長とし，官房長官，財務大臣，金融担当大臣，
　金融庁長官，日本銀行総裁をメンバーとする「金融危機対応会議」が招集されることが法定されている。
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　がミクロ・プルーデンス政策も担当しているおり，FRBは同時にFSOCのメ
　ンバーであることから，この部分についてはマクロ・ミクロが統合されている。
③明確なツインピーク・モデルとなっていないこと。
英　国
一評価点：①
　　　　　②
　　　　　③
一問題点：①
　　　　　②
複数業種に跨がる政策主体が統合されていること。
統合された主体が中央銀行（BOE）であること。
ツインピーク・モデルとなっていること。
重複体制となっていないこと。
立入検査を民間に任せていること。
ユーロ圏
一評価点：①マクロ・プルーデンス政策については，統一的な機関を設立したこと。
　　　　　②統一機関の事務局を中央銀行（ECB）としたこと。
一問題点：①マクロ・ミクロのプルーデンス政策主体が分離されていること。
　　　　　②ミクロ・プルーデンス政策主体については，各国別に分離され，しかも基本
　　　　　　的には業種別に分離されていること。
2．政策主体統合問題の理論的検討
　1．2で指摘したプルーデンス政策のオーナーシップ問題のうち，以下では，まず広い意味での
政策主体の統合問題について，経済理論に基づいて検討する。政策主体の統合問題としては，マ
クロ・ミクロの政策主体の統合問題と複数業種に跨がる政策主体の統合問題との二つの統合問題
があり，それぞれに分けて理論的に検討する。このほか，広い意味での統合問題には，統合に伴
う権限集中問題と政策主体の重複問題とあるが，後者は前者の問題への対策という面もあり，両
者をまとめて検討する。
2．1　マクロ・ミクロ統合問題の理論的検討
　前述（1．2（3））のように，今回の世界金融危機を教訓として，マクロ・プルーデンス政策の重
要性が認識され，例えば，米国やユーロ圏では，ミクロ・プルーデンス政策の政策主体とは別に，
マクロ・プルーデンス政策のための政策主体が新たに設立されることになった。しかし，このよ
うに，マクロ・プルーデンス政策とミクロ・プルーデンス政策の政策主体を切り離して設立する
ことが，適切なプルーデンス政策のオーナーシップ構造であるかどうかについては，慎重に検討
する必要がある。
　以下では，まず，マクロ・プルーデンス政策とミクロ・プルーデンス政策とは，お互いに必要
不可欠の関係にあることを述べたあと，ミクロ・プルーデンス政策における立入検査の重要性を
述べる。検討に当たって適用する理論は，前者については「アーキテクチャ理論」であり，後者
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については「場のマネジメント論」である。いずれの理論も，取引コスト経済学と同様に組織の
境界問題を扱うことができるものの，取引コスト経済学とは異なる論理構造をもつ「資源べ一ス
理論」，とくに「知識ベース理論」に属する理論である。ここで知識ベース理論を適用する理由
は，マクロ・ミクロいずれのプルーデンス政策も「知識創造」であり，一種の「イノベーション」
であることを重視する狙いからである。言い換えると，知識創造のためには，アーキテクチャ理
論によれば，部品情報が，また場のマネジメント論によれば，現場での活動がそれぞれ必要不可
欠とされていることを明示的に議論するためである。なお，上記の検討をしたあと，資源ベース
理論からの結論を補強する目的から，同じ問題に取引コスト経済学も適用する。
　（1）マクロ・ミクロ統合問題とアーキテクチャ理論
　以下では，マクロ・プルーデンス政策とミクロ・プルーデンス政策とは，どのような関係にあ
るかについて検討する。検討に当たっては，Henderson　and　Clark（1990）が提唱した「部品知
識」と「アーキテクチャ知識」を区別する理論に基づき，武石（2003）が実証した「アーキテク
チャ理論」を適用する。
　㈲　アーキテクチャ理論の概要
　「アーキテクチャ理論」とは，後述の「場のマネジメント論」とともに，図表15のように，
基本的には「資源ベース理論（RBV：Resource　Based　View）」に属する理論である。「RBV理
論」は，企業組織の境界や競争戦略を決定する要因として，組織がもつ「資源（resource）」を
重視する理論の総称である。資源の中で，とくに知識を重視する理論は「知識ベース理論
（Knowledge－Based　Theory）」と呼ばれる（4D）。知識ベース理論において，とくに知識創造活動
やイノベーションに焦点を当てて，知識のあり方を検討する理論は「ナレッジマネジメント理論
（KM理論）」と呼ばれる（41）。
　このような位置づけにあるアーキテクチャ理論は，武石（2003）では次のように説明されてい
る。すなわち，知識ベース理論においてDemsetz（1991）は，効率的な知識の分業のあり方とし
て，「作るための知識」と「使うための知識」を区別することを主張した。その上で，「作るため
の知識」については組織内部で生み出すようにする（make）ものの，「使うための知識」につ
いては組織外部から購入すること（buy）が効率的であり，その論理で「組織の境界」（make－
or・buy）が決定されるというのである。というのは，「作るための知識」とは，新たな知識の獲
得＝知識創造であり，「使うための知識」には，そのような知識創造が不要だからである。従っ
て，両方とも，組織内で生産しようとすると，少なくとも短期的には非効率となってしまうとい
うのが，Demsetzの主張であるとされる。
（40）RBV理論については，　Langlois　and　Robertson（1995）などを参照。　RBV理論には，「知識ベース
　理論」のほか，「ケイパビリティ理論」や「コア・コンピテンス理論」，「VRIOモデル」など様々な理
　論が含まれる。
（41）　「KM理論」については，　Nonaka　and　Takeuchi（1995）などを参照。
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図表15　アーキテクチャ理論と場のマネジメント論
アーキテクチャ理論
場のマネジメント論
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　しかし，武石（同上）は，Henderson　and　Clark（1990）が提唱した「部品知識」と「アーキ
テクチャ知識」を区別する理論（以下，「アーキテクチャ理論」と呼ぶ）に基づいて，自動車の
製造に関する実証分析の結果，Demsetzの主張は成立しないことを明らかにした。ここで，
Henderson　and　Clark（同上）によれば，「部品知識（component　knowledge）」とは「部品の
核となるコンセプトとそれを実現するための方法についての知識」であり，「アーキテクチャ知
識（architectural　knowledge）」とは，「部品を統合し，相互に結びつけ，全体としてまとまり
のよい，一貫性のあるシステムにするための方法についての知識」とされる。
　多くの部品から成るアーキテクチャ製品においては，個々の部品に関する充分な知識がないと，
新製品の開発といった知識創造（イノベーション）ができないというのである。もちろん，逆に，
どんな製品を作るかに関する知識（構想）がないと，個々の部品について，どのような部品を開
発すればよいかが決まらない。結局，図表16㈲のように，アーキテクチャ知識と部品知識は，
相互に影響し合っており，「相互依存関係」にあるというのである。
　武石（同上）は，とくに部品知識がアーキテクチャ知識に影響する理由として，知識創造が後
述（2．1（2））の「経験による学習（Learning－by－Doing）」によって可能となるからであるとし
ている。つまり，「知識と業務活動は別のものだが，知識はしばしば活動経験の中で生み出され
ていく」，「実際の活動をしないまま知識を獲得し，維持することの難しさ」（同上）からである
としている。
　今ひとつの理由として，武石は「自動車のような統合的なアーキテクチャを持つ製品システム
では，単にその部品固有の問題に関する知識だけでなく，統合のための知識が優れた製品を開発
するためにとりわけ重要となる」，「個々の部品内部の知識とその部品と他の部品のつなぎ方に関
する知識を明確に区別，分離するのが簡単ではない」（同上）からであるとしている。従って，
「優れたイノベーションを生み出すためには短期的な効率を犠牲にしても一定の知識分担の重複，
無駄が重要となる」（同上）と述べている。
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　　図表16　アーキテクチャ知識と部品知識（金融システム知識と個別金融機関知識）の関係
　　　㈹
アーキテクチャ知識
号　合
部　品　知　　識
　　　　｛B｝
「一一一■一一一P－一■一■一一■一一一■■一■
コ　　　　　　　　　　　　　　ド　　　　　　　1金融シスァム111＿塵一一一一一一＿＿＿＿＿幽一一一一一＿＿」
昌　台
r－’　－”　　　”’－－－””－－！1個別金融機関知識i，
L脚口＿＿＿＿＿＿＿＿一一一一＿＿＿＿＿＿」
　（b）プルーデンス政策のオーナーシップ問題への適用
　上記のようなアーキテクチャ理論をプルーデンス政策のオーナーシップ問題に適用すると，マ
クロ・プルーデンス政策にとって，ミクロ・プルーデンス政策は必要不可欠であり，逆に，マク
ロ・プルーデンス政策なしには，ミクロ・プルーデンス政策は方向性のない，単なる金融機関の
個別的な問題点探しになってしまうことがわかる。
　すなわち，アーキテクチャ理論をプルーデンス政策の問題に適用するということは，図表16
（B）のように，次の三つのアナロジーを使っていることになる。まず，第一に，アーキテクチャ理
論における「部品知識」は，プルーデンス政策における個別金融機関に関する知識であり，ミク
ロ・プルーデンス政策のことである。一方，「アーキテクチャ知識」は金融システム全体に関す
る知識であり，マクロ・プルーデンス政策のことである。このようなアナロジーでみると，「統
合的なアーキテクチャでは…部品内でおきる問題が，部品間の問題にも影響を与えやすい」（同
上）という武石の実証研究での観察は，個別金融機関の問題がシステミック・リスクとして，金
融システム全体に影響する現象といえる。
　第二に，アーキテクチャ理論における「知識創造（イノベーション）」は，新しいことをみつ
けだすという意味で，プルーデンス政策におけるrisk　identificationであるとともに，　risk　con－
trolのための方策を立案することであるというアナロジーである。具体的には，部品知識におけ
る知識創造は，個別金融機関のrisk　identificationとrisk　control（ミクロ・プルーデンス政策）
に相当し，アーキテクチャ知識における知識創造は，金融システム全体に関するrisk　identifica－
tionとrisk　control（マクロ・プルーデンス政策）に相当する。
　第三に，プルーデンス政策におけるrisk　identificationとrisk　controlは，自動車の製造に
おける新製品の開発に相当する。というのは，プルーデンス政策というのは，単に金融機関や金
融システムがどのようになっているかを受動的にみているだけでなく，これまでになかったリス
クを発見し，そのリスクをコントロールするための新たな対策を考える作業であり，知識創造
（イノベーション）が必要不可欠なプロジェクトだからである。このように，自動車のような物
理的な製品に関する知識と，金融システムや金融機関などのような組織に関する知識を同一視す
ることには抵抗感もありうるが，個別から全体が成り立っているという意味で，両者は類似して
いる。
　上記のような三つのアナロジーが成り立つとすると，武石の「外の組織に任せることで部品知
　（135）　　　　　　　　　　プルーデンス政策のオーナーシップ理論　　　　　　　　　　　　　35
識のみならず統合知識もが衰えてしまう」，「部品メーカーに設計を任せれば任せるほど統合知識
も衰えてしまう」（同上）との実証研究の結論は，マクロ・プルーデンス政策にとってミクロ・
プルーデンス政策が必要不可欠であることを示唆している。
　また逆に，アーキテクチャ知識が部品知識に影響を与えるいうことは，マクロ・プルーデンス
政策（金融システムに関する知識）がミクロ・プルーデンス政策（個別金融機関に関する知識）
に影響を与えることである。このことについては，自動車のような物理的製品の場合には当然の
ことであることから，武石は深く分析していない。しかし，プルーデンス政策においては，マク
ロ・プルーデンス政策はミクロ・プルーデンス政策の方向性を決めるという意味で，極めて重要
である。マクロ・プルーデンス政策の方針は，立入検査での検査員の視点の置き方など，ミクロ・
プルーデンス政策におけるあらゆる活動に影響を与える。従って，マクロ・プルーデンス政策と
ミークロ・プルーデンス政策は，両方向の相互依存関係にある（ただし，このことはマクロ・ミク
ロの政策主体が実際に両者の関係をどのように認識しているかとは，別の問題である（後述
（2．1（3＞（c））参照）。
　②　立入検査の重要性と場のマネジメント論
　上記のように，マクロ・プルーデンス政策とミクロ・プルーデンス政策の相互作用が重要であ
り，両者の統合が必要であるとして，次に，ミクロ・プルーデンス政策における立入検査の重要
性について検討する。検討に当たっては，「現場・現物・現実」の重要性を理論的に明らかにし
ている「場のマネジメント論」を適用する。以下では，まず，場のマネジメント論について，状
況的学習理論と比較対照することによって説明する。その上で，場のマネジメント論（および状
況的学習理論）を立入検査に適用することによって，立入検査の重要性を明らかにしたい。
　（a）場のマネジメント論
　わが国では，「三現主義」と呼ばれる考え方がよく知られている。これは，ホンダ自動車の創
立者である本田宗一郎が提唱したもので，組織や人間の活動において「現場・現物・現実」を重
視すべきであるとの考え方である。この考え方に対する理論的裏付けは，例えば「場のマネジメ
ント理論」によって与えられる。「場のマネジメント論」は，前述の図表15のように，アーキテ
クチャ理論と同様に，「資源べ一ス理論」と「知識べ一ス理論」，さらに「ナレッジマネジメント
論」に属している。
　場のマネジメント論は，わが国で提案・発展された理論であるが，これに類似した理論として
欧米では「状況的学習（Situated　Learning）理論」がある。両者を比較対照することによって，
概要を説明すると，まず，両者は基礎とする理論が異なっている。すなわち，場のマネジメント
論は「複雑系の理論」（42）を基礎にして，清水（1995，1999）によって構築された「場の理論」を
伊丹（1999，2005）やNonaka　and　Konno（1998），野中・紺野（2000）などが経営学に応用し
（42）複雑系の理論については，Waldrop（1992）や今野（2006）などを参照。
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たものである。これに対して，Situated　Learning理論は「認知心理学」を基礎として，　Lave
and　Wenger（1991）などによって発展された「学習理論（Learning　Theory）」の一種である。
しかし，両者は次の3つの結論において共通している。
①Learning－by－Doingの重視
一知識創造活動（イノベーション）においては，単に知識を学ぶだけでなく，実際に行動を通
　じて「学習する（learning）」ことが重要であるという意味で，「経験による学習（Learn・
　ing－by－Doing）」（43）を重視すること。
一場のマネジメント論では「場」の中での具体的な行為，Situated　Learning理論では「実践
　共同体（Community　of　Practice）」と呼ばれるグループによる共同作業など，いずれも
　Doingが知識創造において重要であることを強調している。
②　「場」の重視
一Learning－by－Doingによる学習や知識創造活動において，人は置かれた「場」や「状況」
　によって，学習の効果や知識創造の程度が影響を受けるため，どのような場（状況）にある
　かが重要とされる。場（状況）は単に場の構成員に影響を与えるだけでなく，逆に，構成員
　は場に影響を与えることもできるとみており，場と構成員とは相互に影響し合うものとされ
　ている。
一「場（状況）」とは，野中（2000）によれば，「物理的空間（オフィス，分散した業務空間），
　仮想空間，特定の目的を共有している人間関係，あるいはこのような人間同士の共有してい
　るメンタルスペース（共通経験，思い，理想）のいずれでもありうる，場所的プラットフォー
　ムである」とされている。
③共同作業の重視
一Situated　Learning理論の実践共同体では，共同体構成員の共同作業が知識創造を含む学習
　に効果があるとされている。
一場のマネジメント論においても，場の中にいる人々は，複雑系の理論における「自律要素」
　であり，共同作業による相互作用を通じて，場の雰囲気を創発していくものとされている。
　（b＞場のマネジメント論の立入検査への適用
　上記の「場のマネジメント論（あるいは，状況的学習理論）」をミクロ・プルーデンス政策に
おける立入検査に適用すると，立入検査の重要性が明らかとなる。すなわち，ミクロ・プルーデ
（43）　「Learning－by－Doing」は，もともとArrow（1962）やLucas（1988）などが，経済成長の理論の中
　　で用いた概念であるが，最近では，RBV理論でも重視されている。「学習」には，単に既存の知識を吸
　収するだけでなく，新たな知識を創造すること（イノベーション）も含まれる。Lave　and　Wenger
　　（1991）は，Learning－by－DoingとSituated　Learningの関係について「このSituated　Learningの
　考え方は，これとおよそ同じような言葉として用いられていた従来のLearning　in　situやLearning－
　by－Doingよりも，包括的な概念を意味するものである」としている。
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ンス政策は，個々の金融機関の活動についての情報収集に基づくrisk　identificationが出発点
であり，risk　identificationは場のマネジメント論（状況的学習理論）で言うところの知識創造
活動，つまり一種のイノベーションである。というのも，ルーティンを機械的にこなすだけでは，
riskをidentifyすることができないからである。従って，　risk　identificationという知識創造
（＝イノベーション）のためには，金融機関の現場・現物・現実から離れた「オフサイト検査」
だけでは不充分であり，立入検査という「場（状況）」が重要であるといえる。
　実際の立入検査は，各検査機関によって，また対象金融機関や立入検査の目的などによって，
様々なバリエーションがある。例えば，日本の金融庁の立入検査では，齊藤（2004）によると，
つぎのような実務作業が行われている。
①　経営者との面談
②　現物検査
一店舗において現物の残高などが帳簿と一致しているかを照合。
③　実地調査
一店舗において，現物および帳簿書類等を検証しながら営業活動の状況，本部施策の浸透状況，
　事務取扱いの状況等を実地に調査。
④資産自己査定の適切性の検証
　一資産の評価分類の自己査定が正しく行われているかどうかをチェック。
　また，日本銀行による立入検査（「実地考査」）は，一般的なケースとしては，図表17のよう
なスケジュールで行われている（an）。
　金融庁検査と日本銀行考査における立入検査を念頭に置いて，上記の場のマネジメント論と状
況的学習理論との「共通な3つの結論」の観点から，立入検査のミクロ・プルーデンス政策にお
ける重要性について検討すると，以下のことが指摘できる㈲。
①Learning－by－Doingの重視と立入検査
一立入検査というのは，検査員にとっては現場・現物・現実をチェックする（Doing）という
　行為であり，Learning－by－Doingといえる。チェックするものは，金融機関の執務室や金
　庫室をはじめ，書類，コンピュータ記録等の現物である。
（44）　「日本銀行法」第44条では，「考査」とは「取引先金融機関等の業務及び財産の状況について，日本
　　銀行が当該取引先金融機関等へ立ち入って行う調査をいう」というように，立入検査を規定している。
　　日本銀行の実地考査の具体的内容については，堀江（2001），熊倉（2008）が詳しい。
（45）熊倉（2008）は，日本銀行の実地考査が何を把握しようとしているかを述べる中で，例えば，金融機
　　関のマーケット関連業務の実態把握については「ヒアリングならびに現場の実査を通じて把握するよう
　　に努めている」とか，事務処理体制の実態把握については「書面上でチェックすることには限界があり，
　立ち入りによる現場調査が大いに威力を発揮する場面である」と述べている。
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図表17　日銀考査のスケジュール
（138）
時　　期 事　　務 内　　　　容
考査前（1ヵ月以上前） ・考査の申込み （考査契約で明定）
（3～4週間） ・事前資料の入手・分析 ・経営全般の概況把握，考査の着眼点の明確化
←
考査期間中 ・役員・部長面談 ・経営方針の聴取
（2～3週間） ・経営上の問題点の把握
・資産査定（与信調査） ・貸出や保有有価証券など金融機関の資産の実質価値の
算定を通じた経営体力の把握
・リスク管理状況調査 ・個々の業務運営にかかるリスク管理上の問題点の詳細
把握
・臨店調査 ・本支店において，現物を検証しながら，営業活動の状
況などを調査（金融庁検査と同じ）
←
考査後（1～3週間） ・所見表明 ・考査先と経営実態についての認識を共有化
（適宜の頻度） ・事後フオロー （考査結果に応じ実施）
（出典）　堀江（2001）に追加。
一立入検査においては，金融機関側からの説明を聞くという行為（ヒアリング）であっても，
　オフサイト検査のように金融機関から離れたところにある監督機関のオフィスではなく，現
　場・現物を見ながら（Doing），多くの役職員と面談することができるという意味で，金融
　機関の実態についてLearning－by－Doingすることになる。
②「場（状況）」の重視と立入検査
一場のマネジメント論における「場」とは，物理的空間だけではないものの，物理的空間は
　「典型的な場」として機能するものとされている。従って，立入検査で金融機関の物理的空
　間に立ち入ることによって，場のマネジメント論における「知識創発（＝イノベーション）」
　という意味で，ミクロ・プルーデンス政策にとって貴重なrisk　identificationのできる可
　能性が高まる。
③共同作業の重視と立入検査
一場のマネジメント論における「場」は，物理的空間だけでなく，「特定の目的を共有してい
　る人間関係」（野中・紺野（2000））も含まれることから，そうした人間関係を前提とした共
　同作業が知識創造には重視される。立入検査において，検査チームと検査対象金融機関とが
　目的を共有することは奇異に思えるかも知れないが，実際には，金融機関にとっても自行の
　riskを正確に知ることは有益であるため，両者がある程度，目的を共有することは起こり
　うることである。従って，立入検査の場において，両者が共同作業といっても良いような雰
　囲気を創発することによらて，新たなriskをidentifyするという知識創造（イノベーショ
　ン）が生じることもありうる。
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一このような検査対象金融機関との共同作業関係は，検査員が銀行業務の経験をもつ場合，さ
　らに強化される。従って，折谷（2006）で述べたように，自らもバンキング業務を行ってい
　る中央銀行による検査チームの方が，そうした業務を行っていない監督機関に比べて，有効
　な共同作業を行う可能性が高く，ひいては新たなrisk　identificationができるものといえ
　る。
　（c）立入検査をしない英国規制監督体制の問題
　上記の理論的検討から明らかなように，プルーデンス政策における立入検査の重要性に照らし
て，一般に，「銀行監督（bank　supervision）」と言えば，当然に立入検査を伴うものと思われ
ている。しかし，英国の銀行監督においては立入検査が行われていない。すなわち，齊藤
（2004）によれば，英国では1997年以降のFSAによる銀行監督体制においてだけでなく，それ
以前のBOEが銀行監督を担当していた時代においても，銀行業務の現場や現物のチェックは内
部監査，あるいは公認会計士監査に任されてきた。仮に，監督当局が銀行を訪ねるとしても，あ
くまでも銀行幹部との協議が目的であり，「on－site　visit」と呼ばれている。このon－site　visit
でさえも，「RATE（Risk　Assessment，　Tools，　Evaluation）モデル」と呼ばれる銀行監督のプ
ロセスにおいて，書面によって銀行のリスク評価したあと，その評価結果に基づいて選択される
監督手段のひとつとして，必要な場合に実施されるだけである。
　このように立入検査を省いた英国の銀行監督体制は，中央銀行であるBOEの関与しなかった
ミクロ・プルーデンス政策の体制と相まって，今回のNorthern　Rock　Bankの破綻・取付だけ
でなく，英国で大規模な銀行破綻が繰り返し発生するひとつの原因とみられる。ただ，この点に
ついてはOsborne（2009）の「Policy　White　Paper」でも触れられておらず，また，今回のFSA
からBOEへの規制監督権限の移管によっても改善されるかどうか不明であり，英国での問題意
識は薄いようである。
　（3）マクロ・ミクロ統合問題と取引コスト経済学
　上記のように，プルーデンス政策のマクロ・ミクロ統合問題についての本節での検討は，組織
の境界決定理論のうち，取引コスト経済学ではなく，「アーキテクチャ理論」と「場のマネジメ
ント論」といった知識べ一ス理論を適用した。以下では，資源ベース理論に基づく結論を補強す
るため，プルーデンス政策におけるマクロ・ミクロ問題と取引コスト経済学との関係について述
べる。
　（a）知識ペース理論適用の理由
　プルーデンス政策のオーナーシップ問題を理論的に検討する場合，組織の経済学（とくに，
「境界決定理論」）を適用することは有効な方法であるが，本節では組織の経済学の中でも，取引
コスト経済学による境界決定理論ではなく，知識ベース理論による境界決定理論を適用した。こ
れは，マクロ・ミクロいずれのプルーデンス政策も「知識創造」であり，一種の「イノベーショ
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ン」であることを重視したためである。
　すなわち，取引コスト経済学は分析単位を経済主体相互間の取引として，機会主義的行動をと
るかもしれない経済主体の取引コストを最小化するには，どのようなガバナンス・メカニズム
（オーナーシップ）が適切であるのか，という観点から組織の境界を議論している。これに対し
て，知識ベース理論での分析単位は取引ではなく，組織のもつ資源（知識）であるとして組織の
境界決定を議論する。このため，組織の知識創造やイノベーションが組織の境界のあり方（すな
わち，オーナーシップ）と，どのような関係にあるかを検討するのに適している。
　（b）知識ベース理論からの結論の留意点
　上記のように，知識べ一ス理論はプルーデンス政策の知識創造的側面を検討するのに適してい
るとはいえ，知識ベース理論だけからマクロ・ミクロ統合問題について結論づけるのは早計であ
る。例えば，マクロ・プルーデンス政策とミクロ・プルーデンス政策は相互依存関係にあること
から，知識ベース理論の中のアーキテクチャ理論に基づいて，マクロ・ミクロのプルーデンス政
策主体は統合すべきであると述べた。しかし，取引コスト経済学に基づけば，相互依存関係にあ
ることだけをもって，組織統合すべきと結論される訳でなく，「資産特殊性」の大きさや組織拡
大に伴う「官僚制コスト」の増大も考慮に入れて決定すべきとされる㈹。
　これを言い換えると，アーキテクチャ知識の創造には部品知識が必要であるということは，アー
キテクチャ知識と部品知識とを組み合わせることによって，アーキテクチャ知識創造のための
「生産コスト」が低下することを意味している。しかし，取引コスト経済学によれば，こうした
生産コストの低下だけに注目すべきはなく，アーキテクチャ知識と部品知識を組み合わせるため
の取引コストも考慮すべきものとされる。
　仮に，アーキテクチャ知識と部品知識は，同一人物の中でしか組み合わせることができないと
すると，いくら組合せによって生産コストが低下する可能性があるとしてしても，アーキテクチャ
知識を持つ人と部品知識を持つ人とを組み合わせるための取引コストは，無限大ということにな
る。ちなみに，武石（2003）は同一人物の中で，二つの知識が組み合わされるものと前提してい
る。それを前提に，自動車会社では技術者が部品知識の劣化によってアーキテクチャ知識を衰え
させてしまうことのないように，部品知識を獲得・維持するための方策として，部品部門とアー
キテクチャ部門のローテーションや両部門の複線的キャリアパス，社内研修制度など，様々な工
夫がなされていることを指摘している。
　プルーデンス政策においても，マクロの知識とミクロの知識とが同一人物の中で，組み合わさ
れることによって，新たな知識創造の起きることが多いものと思われる。従って，プルーデンス
政策にお’いても，同一人物をマクロ・プルーデンス政策とミクロ・プルーデンス政策との両部門
をローテイトさせるなど，武石が自動車会社で指摘したことと同様の工夫をする必要がある。
（46）　組織の経済学における相互依存性と組織の境界決定に関する理論については，折谷（2005）や菊沢
　　（2006），Williamson（1985）などを参照。また，「官僚制コスト」についても，菊沢（2006）や
　Williamson（1985）を参照。
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　ただ，プルーデンス政策の場合には，必ずしも，知識創造を同一人物の中だけに限る必要はな
い。というのは，同一人物の場合に比べて知識創造（生産コストの低下）の可能性は低いかもし
れないが，マクロ知識をもつ人物とミクロ知識をもつ別々の人物が，お互いに協力することによっ
て，それなりの知識創造ができるはずだからである。これを延長すると，ミクロ・プルーデンス
政策を担当する政策主体とマクロ・プルーデンス政策を担当する政策主体が組織統合することな
く，お互いに契約に基づいてrisk　identificationなどのための協力を行うことも，生産コスト
の低下をもたらす可能性があるということになる。この場合，問題は下記（c）で検討する「長期契
約（MOU）」の有効性問題に関する議論と同様の検討が必要となり，相互依存関係だけをもって，
組織統合すべきとの結論が直ちに出る訳でない。
　また，場のマネジメント論に基づく，ミクロ・プルーデンス政策における立入検査の重要性に
ついても，上記のような観点からの検討が必要である。すなわち，立入検査を行う「オンサイト
検査員（on－site　examiner）」と，立入検査をしない「オフサイト検査員（office　examiner）」
とは，異なる人物であることが多いだけでなく，前述（2．1（2）（c））の英国のように，監督機関は
事実上，立入検査を行わず，別の組織に任せているケースもある。この場合，取引コスト経済学
の観点からは，監督機関と立入検査を行う検査機関との長期契約（MOU）が充分に有効ではな
いという問題が指摘される。また，場のマネジメント論の観点からみても，そもそもオフサイト
検査員がオンサイト検査員からの報告書類を読むだけでは，知識創造に必要な「場の共有」が殆
ど不可能であるという問題も指摘できる。
　（c）取引コスト経済学による説明
　マクロ・ミクロのプルーデンス政策主体の統合問題に対して，知識ベース理論を適用して本節
で述べたことは，取引コスト経済学を適用することによって補強できる。以下では，取引コスト
経済学に含まれる「垂直統合の理論」と「水平統合の理論」の二つの理論をそれぞれ別々に適用
して検討する。
　A．垂直統合の理論による検討
　まず，取引コスト経済学のうち「垂直統合の理論」を適用することとする。この理論によれば，
マクロとミクロのプルーデンス政策主体は，各自の生産する財・サービスである「情報」が，図
表18において，どのような相互依存関係にあるかによって，情報の取引コストが決まり，政策
主体の組織統合の必要性も決定される（47）。これは，プルーデンス政策に必要な情報の「make－or－
buy問題」であり，「長期契約（MOU）の有効性問題」である。
　すなわち，仮に，マクロ・プルーデンス政策にとってミクロ・プルーデンス政策主体の生産す
る情報が必要不可欠であるものの，逆にミクロ・プルーデンス政策にとっては，マクロ・プルー
デンス政策主体の生産する情報が必ずしも必要がないとすれば，取引の不確実性や複雑性の程度
にかかわらず，組織の統合が必要である。これは，マクロ・プルーデンス政策主体がミクロ・プ
（47）　この表の意味については，折谷（2009a）において，菊澤（2006）およびDouma　and　Schreuder
　（2002）に基づき，詳細に説明しているので，ここでの説明は省略する。
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ルーデンス政策主体からの情報提供に対して，一方的に強く依存しているため，組織統合による
ガバナンス・メカニズムがないとすると，ミクロ・プルーデンス政策主体が情報提供をしない場
合には，マクロ・プルーデンス政策ができなくなるという意味で，取引コストが高いからである。
ここで，「情報を提供する」ということの中には，役割期待に応じて異なる観点をもつ規制監督
主体が相手の観点からみてのrisk　identificationを行うことも含むものである。
　また，仮にマクロとミクロのプルーデンス政策主体が，お互いに相手の情報を必要不可欠とす
ると，取引の不確実性（複雑性）の程度によっては，組織の統合が必要な場合と長期契約で充分
な場合とがある。というのは，この場合，組織統合をしなくとも，「しっぺ返し」の可能性を武
器として，相手方の機会主義的行動を防止できるからである。しかし，取引の不確実性・複雑性
についてみると，マクロとミクロのプルーデンス政策主体は，いずれも公的機関であることから，
突然の支払不能（情報生産の停止）などといった不確実性は存在しないものの，取引する情報の
内容は極めて複雑なものである。このため，長期契約（MOU）の有効性には限界があるものと
思われる。
　しかも，実際に相手の情報が必要不可欠であるかどうかではなく，「必要と認識しているかど
うか」によって，長期契約（MOU）を履行する意思が決まる。相手側の情報を必要と認識して
いない場合には，両方向の相互依存関係ではなく，一方的な依存関係であると誤解して，本来，
提供すべき情報を提供しないことになり，これを防ぐには組織統合しかないことになる㈹。
図表18取引コストの決定要素とガバナンス・メカニズムの関係
資産特殊性（相互依存性）
両者にとって低い 両者にとって高い 一方に高く，一方に低い
高い 頻度に依存 組織の統合 組織の統合
不確実性
低い スポット契約 長期契約 組織の統合
（出典）菊澤（2006）およびDoma　and　Schreuder（2002）を一部変更。「不確実性」には「複雑性」も含む。
（48）　このような分析結果は，英国におけるNorthern　Rock　Bank問題が，同国プルーデンス政策のオー
　　ナーシップ体制によって発生したとする，Osborne（2009）の「Policy　White　Paper」での主張を理論
　　的に裏付けている。すなわち，前述（1．2（3））のように，英国では，1997年にミクロ・プルーデンス政
　　策の権限は，BOEからFSAに移管され，　BOEはマクロ・プルーデンス政策だけを担当することになっ
　　た。その際，FSAとBOEの間では，情報提供に関するMOUが結ばれた（これは，「長期契約」に相
　　当）が，このMOUは有効に機能しなかったものとみられている。このため，　FSAがもつ（仮に，情
　　報をもっていたとしても）Northern　Rock　Bankの経営状態についての情報（ミクロ・プルーデンス
　　政策の情報）が，マクロ・プルーデンス政策を担当するBOEに適時適切に伝えられなかったというの
　　である。これは，FSA側からみると，　BOEのもつマクロ・プルーデンス政策に関する情報は，自らが
　　担当するミクロ・プルーデンス政策にとって必要不可欠とみられておらず，両方向の相互依存関係では
　　なく，BOEが一方的にFSAのミクロ情報に依存した関係にあったことによるものと思われる。もちろ
　　ん，前述（2．1（2）（c））のように，そもそも，FSAはNorthern　Rock　Bankに立入検査もしておらず，
　　充分なrisk　identificationができていなかったという問題や，　BOEが受け取った情報をマクロ・プルー
　　デンス政策の観点から適切に判断できなかったという問題もありうる。いずれにしても，Northern
　　Rock　Bank問題は，プルーデンス政策のオーナーシップ体制を検討する場合，取引コスト経済学で明
　　らかとされているMOUの限界について，慎重に考慮すべきことを示唆している。
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　B．水平統合の理論による検討
　次に，取引コスト経済学のうち「水平統合の理論」をマクロ・ミクロのプルーデンス政策主体
の統合問題に適用する。この理論では，水平統合（多角化）の経済的メリットとしては，上記の
ような相互依存性の高い場合における生産コストの節約だけでなく，「共通生産要素」に基づく
「範囲の経済性（economies　of　scope）」を活かした生産コストの節約という経済的メリットも
あるとみる。ただ，この場合も技術的な観点から生産コストの節約ができるとしても，取引コス
トを勘案した場合の全体としてのコスト節約ができるかどうかについては，共通生産要素の具体
的な内容に応じた取引コストの分析が必要である。
　従って，水平統合の理論に基づいて，マクロ・ミクロの統合が適切かどうかを判断する場合，
マクロ・ミクロの政策主体が情報生産する際に，共通生産要素が存在するかどうか，また存在す
るとすれば，その共通生産要素を統合された組織の中で使う場合の内部取引コスト（官僚制コス
ト）と，外部の組織に共通生産要素の使用権を貸付ける場合（長期契約）の取引コストのいずれ
が大きいかを比較することが必要である。
　具体的に，菊澤（2006）によって整理・分類された4種類の共通生産要素について，プルーデ
ンス政策においては，どのような資産があり，その取引コストの大きさがどうかをみると，以下
の通りである。
　①分割不可能な物的資産
　一「分割不可能な物的資産」であっても，機械設備の使用権を市場で売買することや貸付ける
　　こと（レンタルやフランチャイズ化）が可能な場合もある。しかし，その取引を巡る駆け引
　　きの取引コストが高い場合には，ひとつの組織の中で水平統合が行われる。
　→例えば，日本銀行は取引先金融機関の財務諸表などに関する「金融データベース」を構築し，
　　金融庁と共用している。このことは，プルーデンス政策に使われる共通生産要素の中には，
　　市場での売買はできないものの，長期契約に基づき使用権を貸付けることの可能なものもあ
　　ることを示している。従って，こうした共通生産要素による範囲の経済性発揮のためには，
　　組織統合は不要といえる。
②技術的ノウハウ
ー「技術的ノウハウ1の市場での売買は，物的資産に比べると困難である。ノウハウの移転が
　　相対的に容易な場合には，物的資産と同様に貸付はありうる。ノウハウの移転が極めて困難
　　で，契約を巡る取引コストが高い場合には，ひとつの組織の中で水平統合が行われる。
→ミクロ・プルーデンス政策に関する技術的ノウハウは，前述（2．1②）のように，現場での
　　Learning－by－Doingを通じて人的資源として蓄積される，いわゆる「暗黙知」である。マ
　　クロ・プルーデンス政策に関する技術的ノウハウについても，人的資源として開発・蓄積さ
　　れる「暗黙知」であるため，売買はもちろん，長期契約による貸付も職員の出向などといっ
　　た方法があるとはいえ，基本的には困難である。従って，マクロ・ミクロの組織統合によっ
　　て，共通生産要素がもつ範囲の経済性を活用するしかない。
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③組織的ノウハウ
ー「組織的ノウハウ」は，法制度などとして組織の中に埋め込まれているか，あるいは組織の
　スタッフがもつ「暗黙知」であるかのどちらかである。このため，売買や貸付には取引コス
　トがかかりすぎる。従って，組織的ノウハウについては，ひとつの組織の中で水平統合する
　ことによって範囲の経済性を発揮するしかない。
→プルーデンス政策に関する重要な組織的ノウハウとしては，例えば中央銀行に与えられた独
　立性㈹や規制監督当局に与えられた許認可権限などがある。これらの資産は，マクロ・ミ
　クロの政策主体にとって共通生産要素であるとしても，法律によって特定の組織に与えられ
　たものであり，売買はもちろん，長期契約による貸付も不可能である。従って，マクロ・ミ
　クロ双方の政策主体に対して法制度改正によって，そうした資産を与えるか（その場合，共
　通生産要素ではなくなる），あるいはそうした資産をもつ組織がマクロ・ミクロ双方のプルー
　デンス政策を行うこと（つまり，組織統合）によって，共通生産要素のもつ範囲の経済性を
　発揮させるしかない。
④ブランド・ネーム
ーブランド・ネームを市場取引で売却してしまうと，買い手はブランドに値しない劣悪な財・
　サービスを提供してしまう虞がある。従って，最低限，フランチャイズ化する必要があり，
　それでも十分にブランド価値を守れない場合には，ひとつの組織の中で水平統合することに
　なる。
→プルーデンス政策主体におけるブランド・ネームは，中央銀行，あるいは政府機関などといっ
　たプルーデンス政策主体に対する「信用・信頼」とみなすことができる。中央銀行と政府機
　関は，どちらも公共的機関であり，その意味での信用・信頼には大きな差異がみられないと
　はいえ，政治からの距離という観点からみると，中央銀行は政府に比べて独立性が高い（5°）。
　従って，中央銀行のもつ「政治からの独立性」という信用・信頼をプルーデンス政策にとっ
　ての共通生産要素として，範囲の経済性を追求しようすれば，マクロ・ミクロのプルーデン
　ス政策を中央銀行に統合することが必要となる（前述（1．2（2＞（b）C）参照）。
2．2　複数業種に跨がるプルーデンス政策主体統合問題の理論的検討
　前述（1．2（1））のように，プルーデンス政策主体の統合問題には，マクロ・ミクロの統合問題
に加えて，銀行，証券会社，保険会社など複数業種の金融機関を統合的に規制監督するかどうか
の問題がある。さらに，この問題には金融機関のコングロマリット化への対応という問題と，業
種の異なる金融機関が金融市場において相互依存関係を強めていることへの対応という二つの問
題があり，以下では，それぞれの問題を分けて検討する。その後，マクロ・ミクロ統合の側面と
（49）折谷（2009a）では，中央銀行の組織的ノウハウとして①公共的機関としの行動様式，②中央銀行の
　独立性，③中央銀行の組織文化，④中央銀行の信用供与能力，などを挙げて詳細に検討している。
（50）　この点については，折谷（2007）で詳細に検討している。
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複数業種に跨がる統合の側面との全体としての統合（完全統合）には，組織の拡大による官僚制
コストの増大というデメリットがあることを指摘し，それへの対応策としてツインピーク・モデ
ルや重複体制によるチェック・アンド・バランスを検討する。
　㈲　コングロマリット化に対応した規制監督主体
　コングロマリット化に対応した規制監督主体のあり方を理論的に検討する場合，前述（2．1）
のプルーデンス政策におけるマクロ・ミクロの統合問題について検討した理論を適用することが
できる。というのは，前述図表5でみたように，コングロマリットの持株会社と傘下の銀行，証
券会社などの金融機関との関係は，ひとつの金融グループの中でのマクロ・ミクロの関係として
捉えることができるからである。従って，前述図表5のように，規制監督主体が持株会社に特化
した主体と，個別に銀行，証券会社，保険会社などに特化した主体とに分かれていることは，プ
ルーデンス政策においてマクロ・プルーデンス政策に特化した政策主体と，ミクロ・プルーデン
ス政策に特化した政策主体に分離されている体制に類似していることになる。
　そこで，マクロ・ミクロの統合問題について適用した「アーキテクチャ理論」からこの問題を
みると，持株会社は製品であり，傘下の金融機関は部品といえる。あるいは，グループ全体は製
品であり，持株会社と傘下の金融機関は部品といえる。いずれにしても，持株会社と傘下の金融
機関を別々の主体が規制監督することは，部品知識をもたずに製品を開発することに相当する。
また，「場のマネジメント論」からみると，傘下の金融機関への立入検査を行うことなくして，
持株会社，あるいはグループ全体について規制監督を行うことに相当する。このような規制監督
体制では，プルーデンス政策におけるマクロ・ミクロ政策主体の分離と同様に，コングロマリッ
トのrisk　identificationやrisk　controlを十分に行うことは困難であり，金融機関のコングロ
マリット化に対応して，規制監督主体は統合すべきということになる。
　②　複数業種金融機関の統一的規制監督
　次に，コングロマリットのような金融グループに対する規制監督問題ではなく，金融市場を通
じた複数業種に跨がる金融機関の規制監督主体の統合問題について，理論的に検討する。適用す
る理論は，主として取引コスト経済学における「垂直統合の理論」と「水平統合の理論」である。
加えて，「官僚制コスト」や「専門化の経済性」の観点からも検討することによって，プルーデ
ンス政策主体の組織統合は必要ではあるが，全てをひとつにした完全統合には問題があることを
明らかにする。
　（a）相互依存性と垂直統合の理論
　前述（1．2（1）（b））のように，近年，金融市場を通じた異なる業種の金融機関の相互依存性が強
まっており，一方の規制監督対象金融機関に対して，他方の規制監督対象金融機関の動向が影響
することから，規制監督主体の統合が議論になっている。加えて，中央銀行のLLR機能に関連
して，中央銀行が通常，規制監督の対象としていない証券会社や保険会社など，銀行以外の金融
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機関に対するLLR機能の発動が要請されることが多くなったこともある（この点については，
中央銀行の役割問題として，3，で検討する）。いずれの場合も，問題の根本には，中央銀行など
の規制監督主体の必要とする情報が「異なる規制監督主体から十分に提供（あるいは共有）され
るか？」という点にある。つまり，金融機関相互間の相互依存性は，規制監督主体相互間の情報
提供に関する相互依存性に置き換えることができる。このため，仮に規制監督主体相互間の長期
契約（MOU）によって，必要情報が十分に提供されるのであれば，組織統合は不要であるもの
の，十分に提供されないとすると，組織統合が必要となる。
　従って，この問題にも前述（2．1）のプルーデンス政策におけるマクロ・ミクロの統合問題と
同様に，取引コスト経済学の垂直統合の理論を適用することができる。すなわち，複数業種金融
機関の統一的規制監督問題は，異なる規制監督主体相互間における必要情報の「make－or－buy
問題」であり，「長期契約（MOU）の有効性問題」として捉えることができる。従って，規制監
督主体相互間の相互依存性の性格に基づいて，長期契約（MOU）で十分であるか，それとも組
織統合が必要かという観点から理論的に分析できる。
　そこで，前述図表18に基づいて，規制監督主体相互間の相互依存性を検討する。仮に，各業
種が「対等」であるとすると，規制監督主体相互間の相互依存性も「対等」であり，「両者にとっ
て高い」ということになる。いずれの主体も公的機関であり，「不確実性」は低いため，必要情
報提供に関する「長期契約（MOU）」で充分（組織統合は不要）ということになる（必要情報の
rbuy」）。ここで，各業種が「対等」ということは，①ある業種が金融システムや国民経済にとっ
て特別に重要であるとか，あるいは②ある業種が別の業種の動向に非対称的に大きく影響される
ということのない状態である。
　しかし，仮に，各業種が「対等」でないとすると，規制監督主体相互間の相互依存性も「対等」
ではなくなり，「一方に高く，一方に低い」ということになる。この場合，「長期契約（MOU）」
では不十分で，組織統合が不可欠となる（必要情報の「make」）。実際の状況をみると，銀行の
規制監督主体は他の業種の規制監督主体とは「対等」ではなく，他の業種の規制監督主体に一方
的に依存した関係にある（この点は，後述〈3．2（1）〉）の中央銀行の役割問題とも関連）。という
のは，銀行は通貨制度の中核にあり，金融システムや国民経済にとって特別に重要であることに
加えて，流動性供給機関としての銀行は，他の業種の金融機関から非対称的に影響を受けるから
である。従って，この観点からみると，銀行の規制監督主体が必要情報を獲得するためには，長
期契約（MOU）は有効でなく，銀行の規制監督主体を中心にして，複数の業種に跨がった規制
監督主体の統合が必要ということになる。
　（b）範囲の経済性と水平統合の理論
　複数業種に跨がる金融機関の規制監督主体の統合問題は，規制監督主体がもつ「共通生産要素」
を活用した「範囲の経済性」を追求するための「水平統合」とみなすことができる。この問題も，
プルーデンス政策におけるマクロ・ミクロの統合問題とほぼ同様の方法で検討することができる。
そこで，菊沢（2006）によって整理・分類された4種類の共通生産要素について，前述（2．1）
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のマクロ・ミクロの統合問題での検討を踏まえて，どのような資産があり，
きさがどうかをみると，次の通りである。
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その取引コストの大
①分割不可能な物的資産
一具体的には，対象金融機関のデータベースなどである。こうした物的資産は，売買はともか
　く，長期契約に基づいて複数の規制監督主体が共同して構築するとか，ある規制監督主体が
　構築したデータベースを他の規制監督主体に貸付けることが可能であり，必ずしも組織統合
　は不要とみられる。
→例えば，日本銀行が構築し，金融庁と共用している「金融データベース」は，現在のところ
　銀行（含む信用金庫）に限られているが，これを証券会社から保険会社，さらにはノンバン
　クまで拡大することである。
②技術的ノウハゥ
ー各業種によって，規制監督の技術的ノウハウには独特のものもあるが（後述（2．2（3）（a））の
　「専門化の経済性」），業種が違っても金融機関として共通の側面もあることから，規制監督
　のノウハウも共通生産要素として，各業種に跨がって範囲の経済性をもたらす可能性がある。
→これらのノウハウは，人的資源として開発・蓄積されており，売買はもちろん，長期契約に
　よる貸付も，部分的には職員の出向などといった方法もあるとはいえ，基本的には困難であ
　る。
③組織的ノウハウ
ー組織的ノウハウは法制度などによって，規制監督主体に埋め込まれたものであるため，長期
　契約によって移転することは困難である。
→法制度を改革することによって，いずれの規制監督主体にも共通の組織的ノウハウを埋め込
　むことは考えられないことではないものの，現実的ではない。従って，各業種の規制監督主
　体に共通して必要とされるノウハウ（例えば，マクロ・プルーデンス政策の観点からの規制
　監督など）が重要な場合には，規制監督主体の統合が必要となる。
④ブランド・ネーム
ー組織に対する信用・信頼などであり，長期契約によって移転することは困難である。
→例えば，中央銀行の政治からの独立性が各業種の規制監督主体に共通して必要と’されるなら
　ば，中央銀行への規制監督主体の統合が必要となる（この点にはついては，前述（1．2（1）（b）
　C）参照）。
　（3｝完全統合のデメリットとその対応策
　2．1と2．2で分析したように，マクロ・ミクロの側面での統合と複数業種に跨がる側面での統
合には，それぞれメリットがあり，側面ごとの統合が望ましいとはいえ，さらに二つの側面を統
合し，全体として単一の政策主体に完全統合することは，組織の拡大や権限の集中というデメリッ
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トもある。このような完全統合に伴うデメリットを緩和するためには，ツインピーク・モデルや
重複プルーデンス政策体制などの対応策も必要である。以下では，完全統合のデメリットと対応
策について検討する。
　（a）完全統合のデメリット
　組織の規模や範囲拡大に伴うデメリットとして一般的に指摘されることは，プルーデンス政策
主体に関するマクロ・ミクロの統合と業種を跨がる統合の両面での完全統合によって，プルーデ
ンス政策体制においても生じる可能性がある。具体的に列挙すれば，次のとおり。
①「官僚制コスト」の増大
一取引コスト経済学によれば，組織の統合は「官僚制コスト（bureaucracy　cost）」という
　「組織内取引コスト」を高める可能性があること。
②「専門化の経済性」の喪失
一アダム・スミス以来，古くから指摘されている「専門化の経済性（economies　of　specializa－
　tion）」が，政策主体の統合によって，失われてしまう可能性があること。
一このデメリットは，マクロ・ミクロの統合に比べて，異なる業種の規制監督主体統合の場合
　の方が，デメリットの度合いは大きいものとみられる。というのは，後者の場合，前者に比
　べて，より個別的で具体的な業界知識を必要とするものとみられるからである。例えば，銀
　行業界の規制監督主体が保険会社やノンバンク金融機関までを規制監督主体とした場合には，
　こうしたデメリットが強くなる虞がある。
③組織文化の衝突
一プルーデンス政策主体のマクロとミクロの政策主体相互間や異なる業種の規制監督主体相互
　間では，各政策主体がもつ「組織文化」が異なっている。例えば，前述（1．2（2）（c））のよう
　に，「健全性監督主体」と「業務監督主体」とでは，組織文化に違いがあると言われている。
　そうした異なる組織文化をもつ組織を統合すると，お互いの組織文化が衝突し，内部の調整
　が困難となるとか，あるいは各組織の目的に照らして有益な特有の組織文化が消滅してしま
　う虞がある。
一ただし，マクロ・ミクロの統合の場合，組織文化の相互乗り入れは，むしろ双方の政策主体
　にとってメリットとなることも指摘できる。というのは，組織文化の相互乗り入れは，ミク
　ロ・プルーデンス政策の政策主体がマクロ的な視点をもつことになるとともに，逆にマクロ・
　プルーデンス政策の政策主体がミクロの「現場・現物・現実」を重視することになるからで
　ある。
④　権限の集中
一前述（1．2（1）（c））のように，ひとつの組織への完全統合については，プルーデンス政策にお
　ける「権限の集中」というデメリットも指摘されている。
一この問題は，経済的な観点から見ると，①や②の問題でもあるが，政治的観点からみると民
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　　主主義の基本である「チェック・アンド・バランス」が有効性を失うというデメリットでも
　　ある。
　（b）デメリットへの対応策
　上記のような政策主体の統合のデメリットに対しては，「ツインピーク・モデル」と「政策主
体の重複体制」という対応策が指摘できる。
　①ツインピーク・モデルによる対応
　　前述（1．2（1）（c））のように，「ツインピーク・モデル」は，マクロ・ミクロのプルーデンス
　政策を分離するのではなく，ミクロ・プルーデンス政策の中を二つに分けて，金融システムの
　安定性維持とは直接的関係の薄い，預金者・投資家保護を目的とするミクロ・プルーデンス政
　策だけを別の政策主体とする体制である。この体制は，取引コスト経済学の観点からみると，
　官僚制コストの増大とのバランスをとりつつ，マクロ・ミクロの相互依存性，共通生産要素の
　活用などができるプルーデンス政策のオーナーシップ体制といえる。
　　あるいは，預金者（投資家）保護だけでなく，前述のプルーデンス政策の分類において，基
　本制度の設計と制度下での対応を区別したことに合わせて，基本制度設計を別組織とするとと
　もに，規制と監督を区別したことに合わせて，規制についても別組織とするタイプのツインピー
　ク・モデルも考えられる。というのは，基本制度の設計は規制と同様に，緊急かつ個別的な
　risk　controlでなく，　risk　identificationがなされた後に，基本的な観点から行われるrisk
　controlの方策であり，プルーデンス政策の中ではrisk　identificationに比べて「現場・現実・
　現物」からの距離が相対的に遠くても構わない性格のプルーデンス政策だからである。
　　このような立入検査を重視する立場からみると，規制と監督を区別して，必ずしも規制権限
　がなくても，監督権限，とくに立入検査権限さえもっておれば，risk　identificationというプ
　ルーデンス政策の主たる目的を達成することができるものと思われる。というのは，規制は立
入検査のように，現場での新たなrisk　identificationを直接的に目的とする訳ではないから
　である。
　　ただし，プルーデンス政策主体は，risk　indentificationの過程で見つけたリスクをrisk
controlの段階で削減・排除するためには（「政策のインプリメンテーション」），個別金融機
関に対する業務改善を強制するなどの具体的権限をもつ必要がある。この権限は，監督権限の
　中に含まれるとみるか，あるいは規制権限とみるかはともかく（以下では監督権限に含まれる
　ものとする），ツインピーク・モデルにおいても，健全性監督主体には必要不可欠な権限であ
　る（51）。
　　なお，後述（3．）の中央銀行の役割との関係でいえば，中央銀行の特性からみて，健全性監督
主体は中央銀行が担当し，預金者（投資家）保護を目的とした業務内容監督主体や基本制度設
計，あるいは規制主体は，中央銀行以外の組織とするツインピーク・モデルが適当と思われる。
（51）　日本銀行の場合，後述（「おわりに」）のように，「取引停止処分」という最終的な手段のみしかなく，
　中間的な強制手段を工夫する必要がある。
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②重複体制によるチェック・アンド・バランス
　今ひとつの政策主体統合のデメリットへの対応策としては，後述（2．3）の「政策主体の重
複体制」という対応策も有効である。これは，わが国や米国で採用されている体制である。
　すなわち，わが国では，銀行と証券会社については，金融庁と日本銀行による監督の重複体
制となっている。また，米国の旧制度では，銀行持株会社をもつ大手国法銀行については，通
貨監督官局（OCC）とFRBとの重複監督体制となっており，また，米国の新体制では，全て
の大手金融機関はそれぞれ業種別の監督主体に加えて，FRBの監督対象となっており，より
幅広い重複監督体制とされた。
2．3　政策主体重複問題の理論的検討
　前述（1．2（1）（b））のように，複数業種に跨がる規制監督主体の統合が進むと，他の関係する政策
主体が排除され，必要とする情報が獲得できなくなるとか，統合した政策主体に権限が集中する
などといった弊害が生じる虞がある。こうした弊害に対処するための方策として，ツインピーク・
モデルのほか，政策主体の重複という規制監督体制があり，わが国や米国では実際にそうした体
制が採用されている。ただ，その有効性については賛否両論があり，大きな議論となっている。
この問題を分析するのに適した理論として，「規制主体分割の理論」と呼ばれる理論がある。以下
では，この理論の概要から主要な結論までを述べた後，この理論をプルーデンス政策へ適用する。
　（1）規制主体分割の理論
　「規制主体分割の理論」は，「エージェンシー理論」（とくに，「契約理論」，あるいは「インセ
ンティブ理論」）の一分野であり，Laffont　and　Martimort（2002）等のモデルを基礎にして，
伊藤（2002，2003）や安橋・依田（2004）によって発展された理論である。この理論における
「規制主体の分割」とは，前述図表9のわが国の場合のように，ある業種に対して複数の規制主
体が重複して関わることである。この理論が取り組む問題は「たとえば電力規制において…価格
政策に対して責任をもつ省庁と環境汚染を防止することに責任をもつ省庁とを分割した方がよい
か，それとも同じ電力産業に対する規制当局として一体化した方がよいか」（伊藤（2002））であ
るとされている。
　（a）規制主体分割理論の概要
　伊藤（2002）に沿って規制主体分割理論の概要を紹介すると，まず，この理論の基本的な枠組
としては，第一に，「プリンシパル・エージェント関係」において，エージェントは「情報の非
対称性」と「機会主義的行動」により，プリンシパルとの契約通りには行動しないものとされる。
従って，それを防ぐためには，エージェントに対する適切なインセンティブ設計が必要とされる。
　第二に，国民，規制主体，対象企業の3者のプリンシパル・エージェント関係は，図表19の
ように，2階層となっているものとされる。このため，規制主体は「中間機関」と呼ばれ，プリ
ンシパルとしての国民（ないし議会）との関係では，エージェントであると同時に，規制対象で
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図表19　規制主体のプリンシパル・エージェント関係
　　　　　　　　国民・議
　　　　　　　　（プリンシパル）
金融庁1弥諺んB
（エージェント）
日本銀行1打鍔んB
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ある企業との関係ではプリンシパルである。従って，この枠組でのインセンティブ設計は，以下
の二っのインセンティブ問題となる。
　（i）規制主体と規制対象企業との関係におけるインセンティブ問題
　一規制主体が対象企業の規制体系の設計において，規制対象企業が経営努力のインセンティブ
　　を十分にもつようにすることを怠るという問題。
　㈹　国民（議会）と規制主体との関係におけるインセンティブ問題
　一規制主体の活動目的が，社会的厚生の最大化から乖離するという問題。例えば，規制主体が
　　社会的厚生の最大化に反するような政治からの圧力に屈した規制を行うことなど。
　（b）規制主体分割のメリット
　このような枠組に基づくフォーマルなモデル分析によれば，規制主体分割にはメリットとデメ
リットの両面があることが明らかにされている。まず，メリットとしては，上記の二つのインセ
ンティブ問題に分けてみると，次のようなことが指摘されている。
A：規制主体と規制対象企業との関係におけるインセンティブ問題の改善
　①　競争効果
　一分割された規制主体相互間で，自分の管轄の活動の方に努力を向けさせようとする「競争」
　　が生じ，規制主体相互間での競争によって，規制対象企業の経営努力インセンティブが強化
　　される可能性のあること。
②　牽制効果
　一規制主体が分割され，各規制主体が同一の規制対象企業に対する規制を独立に行うようにな
　　ると，規制主体が互いに牽制し合うため，分割された規制主体の場合，単一の規制主体の場
　　合よりも大きな経営努力インセンティブを引き出すことができるようになる。これは，規制
　　主体相互間でのチェック・アンド・バランスということもできる（52）。
（52）　Tirole（1994）は，エージェンシー理論を政府部門に適用して，政府機関相互間のチェック・アンド・
　　バランスが社会全体により多くの情報を与えることを明らかにしている。
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　③　癒着防止効果
　一規制主体は対象企業についての情報収集を怠るインセンティブをもち，規制対象企業は正確
　　な情報を提供したくないというインセンティブをもつことから，単一の規制主体の場合，両
　　者は共謀する虞がある。しかし，分割された規制主体相互間での競争や牽制は，こうした規
　　制主体と規制対象企業との癒着を防止する効果をもつ。
B：国民（議会）と規制主体との関係におけるインセンティブ問題の改善
　①ベンチマーキング
　ー規制主体を分割することによって，各規制主体のパフォーマンスの比較（「ベンチマーキン
　　グ」）が可能となり，本来の目的に努力を向けるインセンティブを与えることができる。
　②目的の明確化
　一規制主体の分割によって，各規制主体の職務範囲が縮小し，目的が明確化となるため，イン
　　センティブ設計の内容も改善する。
　③「すくみの問題」の改善
　一各規制主体は，できるだけ現状維持の政策を選択したいとのインセンティブをもつ（「すく
　　みの問題」と呼ばれる）ものの，別の規制主体による相反する情報に直面することによって，
　　現状維持政策を改善せざるを得なくなる可能性がある。
　（c）規制主体分割のデメリット
　規制主体分割には，上記のようなメリットはある一方，次のようなデメリットも指摘されてい
る。なお，以下のいずれのデメリットも，上記（i）の規制主体と規制対象企業との関係におけるも
のではなく，上記㈹の国民（議会）と規制主体との関係におけるインセンティブ問題に関するも
のである。
　①コーディネーションの低下
　一分割された規制主体の下では，意思決定が独立，ないしは不完全なコーディネーションのも
　　とで行われるため，単一の規制主体による場合に比べて非効率となる可能性がある。
　②情報の細分化・分断
　一分割された規制主体の下では，管轄以外の情報に注意を払おうとするインセンティブが弱ま
　　り，規制主体を超えた情報の共有が困難となる可能性がある。
　③目的・使命の局所化
　一分割された規制主体は，それぞれに与えられた目的・使命のみを追求する可能性がある。
　（d）メリットがデメリットを上回るための条件
　上記のように，規制主体分割にはメリットとデメリットの両面が指摘されているが，メリット
がデメリットを上回るための条件として，次のことが示されている。この二つの条件は，上記（i），
㈹のインセンティブ問題の程度に関するものである。
　①規制主体の設計する規制体系に強い非効率性があること
　一規制主体が対象企業に対して甘い規制に傾き，十分な経営努力を促していない状況にあること。
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②規制主体自身に大きなインセンティブ問題が内在していること
一上記①の原因であり，単一の規制主体の目的が，社会的厚生の最大化から大きく乖離してい
　ること。すなわち，単一の規制主体がプリンシパルである国民からの付託に応えていない状
　況にあること。例えば，特定の政治家からの圧力による規制目的の歪曲など。
　②　プルーデンス政策主体の重複問題への適用
　規制主体分割の理論は，上記概要説明から明らかなように，プルーデンス政策における規制監
督主体の重複問題を議論するのに適しており，前述の池尾（注（15））やGreenspan（注（17））
の主張に理論的根拠を与えるものといえる（53）。例えば，規制主体分割のメリット・デメリットは，
プルーデンス政策における規制監督主体を分割し，特定の金融機関に対して重複した複数の規制
監督主体が規制監督した場合のメリット・デメリットに当てはまる。
　熊倉（2008）は，Laffont　and　Martimort（1994）に基づいて同様の議論を行い㈱，わが国に
おける金融庁検査と日銀考査との政策主体の重複について，次のように述べている。
Laffont　and　Martimort（1994）は，被規制企業（民間銀行）が私的情報を保有し，これら
の企業と政府との間では一般に情報の非対称性が存在するという状況の下では，この被規制
企業に関する情報がひとつの規制者（銀行監督当局）に集中する場合には，その規制者との
癒着が生じ易くなるとして，癒着を防止するためには政府内組織における情報の保有が分散
されるべきであると主張している。こうした情報保有の質的分離論に立てぱ，行政による検
査と日銀考査との並存とその質的な差別化が強く求められることとなる。
　そこで改めて，プルーデンス政策における幾つかの間題を規制主体分割の理論からみると，次
のようなことがいえる。
①重複体制が少ない理由
一プルーデンス政策における規制監督主体の分割（重複規制監督体制）の場合，各国の現状は
　「メリットがデメリットを上回るための条件」を満たしているかどうかについて検討してみ
（53）　なお，規制主体分割の理論を前述のプルーデンス政策における複数業種を跨がる政策主体の統合問題
　　に適用することについては，規制主体分割の理論で示されたデメリットについては適用可能であるもの
　　の，メリットについては，複数業種を跨がる政策主体の統合問題の場合には，業種が異なる政策主体相
　　互間では，政策主体の重複体制の場合のような「競争」や「牽制」ということは考えにくいため，規制
　　主体分割の理論は適用できない。
（54）　ただし，伊藤（2002）によれば「彼らのモデルを規制主体が分割されたケースに拡張すると，いくつ
　　かのテクニカルな問題が生じることが知られている」とされている。なお，本稿での議論に基づけば，
　　行政による検査（金融庁検査）と日銀考査との質的差別化は，必らずしも必要とは言えない。もちろん，
　　健全性監督を狙いとする日銀考査と規制遵守のチェックなど業務監督を中心とする金融庁検査とは，自
　　ずと差別化が生じるはずである。
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　ると，その判断はかなり難しい㈲。このため，日本と米国を除いて，明確な規制監督主体の
　分割が行われている国は，見当たらない（もちろん，単なる歴史的経緯や政治的偶然なども
　影響しているものと思われる）。
②政治からの圧カ
ーしかし，上記条件の中で，とくに政治からの圧力による規制監督目的の歪曲に関しては，そ
　の実情や可能性を考えると，極めて現実妥当性が高いものと思われる。従って，規制監督の
　重複がなく，統合されている場合には，規制監督の目的が社会的厚生の最大化から大きく乖
　離してしまう虞がある〔55）。
③権限の集中問題
一マクロ・ミクロの統合や業種を跨がる統合による政策主体への「権限集中問題」に対しても，
　重複した規制監督を行うことは，ツインピーク・モデルと並んで，チェック・アンド・バラ
　ンスのための有効な方策となるものと思われる。
④　癒着防止効果
一プルーデンス政策においても，規制主体と規制対象金融機関との間で癒着の生じる可能性が
　あると指摘されている。例えば，Foot（2009）は「単一の規制主体の関心というのは，支
　配的な利益グループに取り込まれてしまう（capture）可能性がある」として，「米国の投
　資銀行に対するSECによる競争相手のいない監督権限（uncontested　supervisory　pow－
　ers）体制を改正し，他の主体と権限をシェアすべきである」と主張している。また，
　Goodhart　and　Schoenmaker（1993）も「規制主体の銀行システムの健全性に対する関心
　は，規制される側と規制主体との間に成長してくる自然な親密性（いわゆる「capture」）
　による面もある」と述べている。
⑤規制監督のコスト問題
一わが国では，金融庁と日本銀行の立入検査の重複による「受検負担（立入検査を受けるため
　のコスト）」の倍増を訴える声が民間金融機関から聞かれることがある（例えば，熊倉
　（2008）参照）。しかし，規制主体分割の理論では，受検負担のことを一切問題としていない。
　これは，ひとつには規制対象企業には複数の企業活動があり，それぞれの企業活動に対応し
（55）政府機関の規制コストと，その便益を定量的に測定することは困難である。ちなみに，Tirole（1994）
　　は政府機関の特徴として，一般企業の利益やコストのように，パフォーマンスを測定することが困難で
　　あるということを中心において，エージェンシー理論に基づく政府機関の組織論のモデルを構築してい
　　る。
（56）　わが国の「日本振興銀行」については，前述（1．2（2）（b）C）のように，政治家からの金融庁への圧力
　　によって，銀行免許取得が可能になったのではないかとか，金融庁検査が機能しなかったのではないか
　　との疑問が提出されている。重複監督体制における，もうひとつの監督主体である日本銀行は，同行と
　　取引をしておらず，従って，同行の考査を行っていない。仮に，同行の監督が日本銀行と重複していた
　　とすれば，同行の不正が発覚した可能性がある。また，銀行免許取得に日本銀行の同意が必要というよ
　　うな制度となっていた場合には，同行は免許取得ができなかった可能性もある。というのは，同行は日
　　本銀行に対して，取引要請を内々にしたが拒否されたと言われているからである（日本経済新聞「十字
　　路」2010年7月23日（夕刊））。
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　て分割された規制主体が，重複規制することを想定しているからである。今ひとつには，複
　数の規制主体が重複しているからといっても，必ずしも受検負担が倍増するとはいえないか
　らである。複数の規制主体がトータルでの受検負担を一定として，各規制主体が調整するこ
　とによって，規制対象企業からみた受検負担が増えないようにすることができるはずである
　（例えば，わが国の大蔵省（当時）と日本銀行は，それぞれの銀行への立入検査を原則とし
　て，2年ごととすることによって，銀行側からみると，いずれかの立入検査が毎年行われる
　ようにしていた）。
一このような筋合いにあるにもかかわらず，民間金融機関から重複による受検負担が問題視さ
　れるのは，規制主体分割の理論における分割のメリットとして明らかにされたように，規制
　主体の分割・重複は，競争効果や牽制効果などによって，社会的厚生は高まるものの，厳し
　い規制を要請されるなど，民間金融機関が自らにとって不利な体制であることを認識してい
　るからであると推測することもできる。
3．中央銀行の役割に関する理論的検討
　上記1．2で指摘したプルーデンス政策のオーナーシップ問題のうち以下では，中央銀行の役割
問題について経済理論に基づいて検討する。中央銀行の役割問題には，プルーデンス政策と金融
政策との利益相反問題およびプルーデンス政策への中央銀行関与の目的・理由問題という二つ
の問題があり，それぞれに分けて理論的検討を行った後，こうした理論的検討のインプリケーショ
ンを述べる。
3．1利益相反問題の理論的検討
　前述（1．2（2＞（a））のように，中央銀行がプルーデンス政策に関与した場合，中央銀行の金融政
策との間で利益相反を生じるとの指摘がある。以下では，中央銀行のプルーデンス政策と金融政
策との間には「本当に利益相反が生じるのか？」について，主としてエージェンシー理論に基づ
いて検討する。
　（1）利益相反とトレードオフ
　利益相反問題への経済理論からのアプローチ方法としては，エージェンシー理論の適用が一般
的である。例えば，Boatright（1992）は「プリンシパル・エージェント関係の有無」を判断の
ポイントにして，「狭義の利益相反」と「広義の利益相反」とを峻別することの重要性を主張し
ている。すなわち，「狭義の利益相反」とは，図表20のように，例えば，弁護人が原告と被告の
双方の弁護を担当する場合であり，ある人（法人組織も含む）が相互に利益の衝突する複数のプ
リンシパルのエージェント（代理人）になっている場合である。このような場合には「倫理的に
も法的にも深刻な問題が生じ，経済的にも効率性を損なうことになる」としている。これに対し
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　　　図表20　利益相反のケース
Aプリンシパル＜鶴＞　Bプリンシパル
　　　　　　（利益の衝突）
韓（利益相反）
図表21　トレードオフのケース
　　　　プリンシパル
（トレードオフ）
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て，「広義の利益相反」とは，図表21のように，エージェントが同一のプリンシパルから複数の
仕事（task）を請け負うことによって生じる問題である。これは，単に複数のタスク相互間に
「トレードオフ関係」などが存在する場合であり，倫理的にも法的にも問題はなく，必ずしも経
済的にも非効率ではないとされている。
　後者の広義の利益相反問題は，Holmstrom　and　Milgrom（1991，1994）などによって「マル
チタスク・エージェンシー理論」として，詳細に分析されている。彼らは，フォーマルなモデル
に基づき，複数のタスクを単一のエージェントに負わせること（エージェントが法人組織の場合
には「組織統合」すること）が，どのような場合に適切かについて分析し，伊藤（2009）による
と，次の3つの主要な結論を得ている。
（i）生産活動の成果を測定することが困難なほど，統合が選択される可能性が高い。
（ii）資産の価値の変動が大きいほど，統合が選択される可能性が高い。
㈹　直接的なインセンティブ設計が困難な活動が重要なほど，統合が選択される可能性が高
　いo
　なお，狭義の利益相反関係にある二つの仕事をひとつの組織に「内部化（internalization）」
することは，不可能かつ不適切であるが，広義の利益相反（すなわち，トレードオフ）の関係に
ある二つの仕事をひとつ組織に内部化することは可能であり，かつ望ましいといえる。すなわち，
環境経済学に基づけば，トレードオフの関係にある二つの仕事の一方が他方に，いわば「外部不
経済」を与えているとみなすことができることから，両者を「内部化」することによって，外部
不経済の内部化による適切な価格付けが可能となる。これは，トレードオフにある仕事をひとつ
の組織に内部化することによって，二つの仕事が適切に調整されるということを意味している。
また，取引コスト経済学に基づけば，後述（3．2（1））のように，トレードオフにある二つの仕事
は，相互依存関係にあるとみることができ，ひとつの組織に内部化することによって，取引コス
トを少なくできる可能性があるということでもある。
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　②　中央銀行の利益相反問題への適用
　まずもって，中央銀行のプルーデンス政策に関して指摘されている利益相反は，上記
Boatrightの分類法に従うと，「狭義の利益相反」とはいえない。というのは，これを中央銀行
のプルーデンス政策と金融政策との関係についてみると，図表20ではなく，図表21のように，
中央銀行がエージェントとして従うべきプリンシパルは，双方の政策で共通しており，基本的に
は利益は相反しないからである。すなわち，プルーデンス政策のプリンシパルは，金融システム
の利用者である国民（あるいは，その代表である議会）である。他方，金融政策のプリンシパル
もやはり国民（議会）であり，どちらのプリンシパルも国民（議会）である。従って，中央銀行
のプルーデンス政策と金融政策との間には，狭義の利益相反は存在しない。同様のことは，前述
（1．2（2）（a））のプルーデンス政策とLLR機能との関係（moral　hazard問題）や，プルーデンス
政策と金融政策とのreputation問題といった「利益相反問題」についてもいえる。
　一方，「広義の利益相反」，すなわち，図表21のようなプルーデンス政策と金融政策との二つ
のタスクの間での「トレードオフ」については，少なくとも可能性としてありうることである。
しかし，このような広義の利益相反の関係にある二つの政策については，上記の「マルチタスク・
エージェンシー理論」に基づくと，中央銀行という単一のエージェント（組織）に統合する方を
選択すべきといえる。というのは，上記3っの結論のうち（i）と㈹の結論は，プルーデンス政策と
金融政策との関係に当てはまるからである。すなわち，プルーデンス政策と金融政策のいずれも
「生産活動の成果を測定することが困難」であり，また，「直接的なインセンティブ設計が困難な
活動」であることから，むしろ双方の政策を中央銀行が統合し，トレードオフがあれば内部化し
て解決することが効率的といえる。
　なお，プルーデンス政策と金融政策の双方を中央銀行に内部化することに関する取引コスト経
済学に基づく分析については，後述（3．2）するが，エージェンシー理論に基づいてWall　and
Eisenbeis（2000）は，統合された規制監督主体が異なる規制監督目的の相互間でのコンフリク
トを内部化することによって，分離されている場合に比べてより効率的にトレードオフを処理で
きることを明らかにしている。また，Goodhart　and　Schoenmaker（1993）も，内部化による
コンフリクトの効率的な解決について，次のように述べている。
そうした（プルーデンス政策と金融政策との間の）コンフリクトが本当に重要であるとする
と，開放的で競争的，かつ市場原理に基づく制度においては，効率的な解決を図るため，コ
ンフリクトはひとつの政策主体の中に内部化されるべきであると主張できる。実際，政策主
体が分離されている場合，目的や情報，選好の違いだけでなく，管理上の複雑さ（いわゆる
「混乱（cock－up）」）のためにコンフリクトが起こるのである。
3．2　中央銀行関与の目的・理由問題に関する理論的検討
1．2（2Xb）においては，プルーデンス政策への中央銀行関与の目的・理由などに関する問題とし
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て，「なぜ，中央銀行がプルーデンス政策に関与するのか？」，あるいは「中央銀行がプルーデン
ス政策を行うことが他の機関に比べて，どのような優位性があるのか？」などについて議論があ
ることを紹介した。以下では，この問題に取引コスト経済学の「垂直統合の理論」と「水平統合
（多角化）の理論」を適用して検討する。
　（1｝垂直統合の理論による検討
　まず，取引コスト経済学の「垂直統合の理論」を適用して，プルーデンス政策への中央銀行関
与の目的や理由，さらにはその意義について検討する。この理論によれば，前述図表18のよう
に，異なる財・サービスの供給組織が，相手の財・サービスの供給との間で，どのような相互依
存関係にあるかによって，組織同士の長期契約（MOU）と組織統合の取引コストが決まり，よ
り少ない取引コストのガバナンス・メカニズムを採用すべきということになる。以下では，プルー
デンス政策において，異なる目的をもつ組織がそれぞれ生産する情報について，長期契約
（MOU）に基づいて取引することと，組織統合をすることとのどちらが情報の取引コストを節約
できるかを比較することによって，中央銀行関与の目的・理由を明らかにする。
　なお，中央銀行関与の目的・理由に関する議論は，前述（1．2（2）（b））のように，プルーデンス
政策と他の中央銀行機能（金融政策や決済システム機能など）との相互依存関係の側面と，プルー
デンス政策内部での相互依存関係の側面に分けることができるため，以下では両者を分けて検討
する。
　〔a）プルーデンス政策と他の中央銀行機能との相互依存関係
　プルーデンス政策と他の中央銀行機能（金融政策や決済システム機能など）との相互依存関係
についてみると，図表22で示したような相互依存関係が指摘できる。この図に沿って，プルー
デンス政策と金融政策の相互依存関係，およびプルーデンス政策と決済システム機能との相互依
存関係に分けて検討し，長期契約（MOU）と組織統合との取引コストを比較検討する。検討結
果において，組織統合が必要とされる場合，その理由はプルーデンス政策への中央銀行の関与の
目的・理由・意義などを示している。
図表22　プルーデンス政策と金融政策・決済システム機能との相互依存関係
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　まず，プルーデンス政策と中央銀行の中核的な機能である金融政策との間での相互依存関係の
内容をみると，図表23のようなことが挙げられる〔57）。すなわち，前述（1．1（1＞（c））のように，
プルーデンス政策はマクロ・プルーデンス政策とミクロ・プルーデンス政策に分けることができ
る。他方，広義の金融政策も「政策決定」と，決定された政策方針に基づいて実際に市場で中央
銀行が金融機関を相手にオペなどの取引を行う「市場調節」に分けることができる。従って，プ
ルーデンス政策と金融政策との相互依存関係は，この表に示した8個のマトリックスとなる。そ
れぞれのマトリックスに記述されているように，プルーデンス政策と金融政策は，様々な面で強
い相互依存性がある。
　また，プルーデンス政策と決済システムの相互依存関係の内容をみると，図表24のようなこ
とが挙げられる（58｝。この場合も，プルーデンス政策はマクロ・プルーデンス政策とミクロ・プルー
デンス政策に分けることができる。また，決済システム機能側についても，中央銀行自体による
図表23　プルーデンス政策と金融政策との相互依存関係
プルーデンス政策i　　金融政策　　　　　　　　：　→金融政策　　1→プルーデンス政策 プルーデンス政策i　　　市場調節
@→市場調節　　i　→プルーデンス政策
マクロ。プルー 　　　　　　　　1E金融政策の決定i・マクロ金融経済情 　　　　　　　　1Eマクロ・プルーi・市場のストレス状況な
デンス政策 に有益なマクロ・i勢の情報提供 　　　　　　　1fンス政策の観i　どの情報提供
プルーデンス政i・金融政策が金融シ 点からの決定がi
策からの情報提iステムに与える影 市場に与える影i
供　　　　　　　1響についての情報 響に関する情報i???
提供　　　　i
ミクロ・プルー ・金融政策の決定i・金融政策が個別金　　　　　　　　「 ・中央銀行の市場i・市場取引を通じて入手
デンス政策 に有益な個別金i融機関の経営に与 調節における取i　した個別金融機関の行
融機関の情報提iえる影響について 引相手を選別すi動に関する情報提供
供　　　　　　1の情報提供
@　　　　　　i　　　　　　　唱
魯雛有益なi’灘1購繍　　　　　　　i　別金融機関に関する情
?
1報提供（peer　moni－奄煤B，i。g）
1
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???
??
プルーデンス政策→決済システム 決済システム→プルーデンス政策
・金融システムの安定性が決済システムの安定性
に影響
i・決済システムの安定性が金融システムの安定性
iに影響
i・決済システムのオーバーサイトを通じて得た情
i報の提供
・監督を通じて得た決済システムのメンバーに関i・決済システムの運営を通じて得た個別金融機関
する情報の提供（決済システムへの参加審査やi　に関する情報の提供
メンバーに対する信用供与などに利用）　　　　i
（57）　プルーデンス政策の目的である金融システムの安定性と金融政策の関係については，折谷（1992）を
　　参照。なお，この表と次表のいずれにおいても，「情報提供」は中央銀行内部における一定のchinese
　　wal1を前提にしており，情報の機密性の程度に応じて，各部門の幹部相互間での情報提供に限られる。
（58）決済システムのオーナーシップとオーバーサイトについて詳しくは，折谷（2009b）を参照。
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決済システムの運営と中央銀行による民間決済システムのオーバーサイトに分けることができる
が，簡単化のために両方をまとめて述べている。
　このようなプルーデンス政策と金融政策・決済システム機能との相互依存性を前述図表18に
基づいてみると，「両者にとって高い相互依存性のあるケース」といえる。この場合でも，取引
の複雑性を含めた取引の不確実性が低い場合には，長期契約（MOU）によって取引コストを節
約するようなガバナンス・メカニズムもありうることになる。
　そこで，プルーデンス政策の主体と金融政策の主体との取引の不確実性についてみると，両者
とも公的機関であることから，取引相手の倒産などといった不確実性の可能性はない。しかし，
取引の内容は，プルーデンス政策や金融政策，決済システム機能に必要な情報という極めて複雑
性の高いものであり，この面での不確実性は高い。従って，両者の間での長期契約（MOU）は有
効に機能せず，組織統合が適切といえる。長期契約（MOU）の今ひとつの問題点は，当事者が相
手側に対する相互依存性を高いと認識しない場合，有効に機能しないことである。例えば，今回
の世界金融危機を契機に市場型システミック・リスクの問題が強く認識されるまで，マクロ・プ
ルーデンス政策主体側には，マクロ金融経済情勢や市場調節を通じて得られる市場情報は，ミク
ロ・プルーデンス政策主体にとって重要な情報と十分に認識されていなかったようである。この
ことは，英国の旧体制において，BOEとFSAと間で締結されていた長期契約（MOU）では，　BOE
側からFSA側に情報提供することが想定されていなかったことからも推測することができる。
　（b）プルーデンス政策内部での相互依存関係
　プルーデンス政策への中央銀行関与の目的・理由としては，前述（1．2（2）（b））のように，プルー
デンス政策と他の中央銀行機能との相互依存関係だけからの検討でなく，プルーデンス政策内部
での相互依存関係からの検討も必要である。プルーデンス政策内部での相互依存関係のうち，中
央銀行が関与する場合とは限らず，一般的な場合のマクロ・ミクロのプルーデンス政策主体の統
合問題については，2．1で詳細に検討し，その中でマクロ・ミクロのプルーデンス政策の相互依
存関係について，垂直統合の理論を適用した（2．1（3）（c））。そこでの検討結果は，そのまま中央
銀行が関与する場合にも当てはまるものである。ただ，プルーデンス政策内部での相互依存関係
としては，マクロ・ミクロの相互依存関係に加えて，LLR機能とプルーデンス政策との相互依
存関係があり，この相互依存関係は，プルーデンス政策への中央銀行関与の目的・理由として，
最も有力なものとみられている。
　すなわち，監督・検査を通じて獲得された情報を基に，中央銀行が緊急時に個別金融機関に対
する流動性供給についての判断を行うことは，垂直統合の理論からみると，図表25のように，
監督・検査を上流とし，流動性供給を下流とする「垂直連鎖の関係」にあるといえる。この関係
は，前述図表18において，LLR機能の主体（中央銀行）が監督。検査に対して，一方的に強く
依存する相互依存関係である。従って，LLR機能の主体（中央銀行）と監督・検査主体とは，
長期契約（MOU）のガバナンス・メカニズムでは不十分であり，組織の統合が必要となる。言
い換えると，統合されたひとつの組織（中央銀行）の中で，監督・検査を通じて個別金融機関の
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　　図表25　LLR機能と監督・検査の　　　　　図表26　市場流動性供給とプルーデンス政策の
　　　　　　相互依存関係　　　　　　　　　　　　　　　相互依存関係
個別金融機関の
経営状態に関する
　ミクロ情報
　金融システムや
金融市場にに関する
　マクロ情報
個別金融機関に対する
　　流動性供給
金融システムや　　　　　　　一金融市場に関する 　 　　ミクロ・プルーデンス政策
　　　　　　　一マクロ情報
市場全体に対する
市場流動性供給
経営状態について必要な情報を獲得し，それを基に中央銀行は緊急時には，流動性供給を行うか
どうかの判断をすべきということである。
　このような場合に，長期契約（MOU）では不十分なのは，中央銀行（流動性供給主体）と分
離された監督・検査の主体は，中央銀行にとって流動性供給の判断に必要とする情報を監督・検
査で獲得する努力をしない虞があるからである。加えて，仮に十分な情報をもっていたとしても，
監督・検査主体は機会主義的行動によって，もっている情報を中央銀行に提供しない虞があるか
らである。このような可能性を防ぐような長期契約（MOU）を締結することは，困難であると
いうのが垂直統合の理論からの結論である。
　また，垂直統合の理論に沿って言えぱ，中央銀行とは別の監督・検査主体は，中央銀行による
流動性供給の判断にとって，どのような情報が必要かについて十分に理解できないということも
ありうる（前述（1．2（2）（b）B）の英国Northern　Rock　Bankの取付は，このケースに当てはまる
可能性が高い）。必要な情報を具体的に長期契約（MOU）に書いておくことも考えられるが，金
融機関が危機に直面する前に，あらかじめ必要な情報を明示することは困難であるうえ，仮に明
示しておいても，その条文の解釈によって「言い逃れ」が行われる可能性もある。前述（2．1（1））
のように，立入検査で獲得される「現場情報」については，そもそも文章化が困難な場合が多い
ことも，長期契約（MOU）では不十分な理由のひとつと言える。
　なお，図表25で示したように，個別金融機関に対する流動性供給の判断は，単に当該金融機
関についての経営状態に関する情報だけでなく，金融システムや金融市場全体の状況（マクロ情
報）についても考慮して行われる。従って，マクロ情報を生産する主体と資金供給を行う主体と
は，「垂直連鎖」の関係にあり，両者の情報提供に関する取引をガバナンスするメカニズムとし
ては長期契約（MOU）では不十分であり，組織統合が必要である。実際には，　LLRとして流動
性供給を行う中央銀行は，同時に金融政策の実施主体であることから，前述（3．2（1）（a））のよう
に，中央銀行という同一組織の中で必要なマクロ情報を入手することができる。
　さらに，上記の検討は，個別金融機関への流動性供給という意味でのLLR機能に関してであ
るが，最近の市場型システミック・リスクに対応して行われた，市場全体に対する「市場流動性
供給」という意味でのLLR機能に関しても，同様の論理が適用できる。すなわち，この場合，
図表26のように，市場流動性供給を行う主体とマクロ情報の収集分析をする主体とは，垂直連
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鎖の関係にあり，長期契約（MOU）では不十分であり，組織の統合が必要である。また，マク
ロ情報の分析には，ミクロ・プルーデンス政策で得られた情報も必要であるが，マクロ・ミクロ
のプルーデンス政策を中央銀行に統合しておけば，中央銀行組織の中で両者は統合されることに
なる。
　②　水平統合の理論による分析
　次に，プルーデンス政策への中央銀行関与の目的・理由について，前述（2．1（3Xc））のマクロ・
ミクロのプルーデンス政策統合問題で適用した「水平統合の理論」をここでも適用して検討する。
以下では，マクロ・ミクロ統合問題の場合と同様に，菊澤（2006）によって整理・分類された4
種類の共通生産要素について，プルーデンス政策と他の中央銀行機能との間には，具体的にどの
ような共通生産要素があり，それらの取引には，どのような取引コストがあるかを検討すること
にする。
　（a）プルーデンス政策と他の中央銀行機能との共通生産要素
　前述（3．2（1））の垂直統合理論を適用した場合と同様に，プルーデンス政策と他の中央銀行機
能との共通生産要素について，金融政策と決済システムに分けて検討する。
　A．金融政策との共通生産要素
　まず，プルーデンス政策と金融政策との間での4種類の共通生産要素，およびその取引コスト
についてみると，次の通りである。
　①分割不可能な物的資産
　一プルーデンス政策と金融政策（市場調節も含む）との間の共通生産要素といえる「分割不可
　　能な物的資産」としては，データベースが挙げられる。プルーデンス政策のために構築され
　　た個別金融機関や金融システムについての情報データベースは，金融政策の決定や市場調節
　　に使うことが可能である。逆に，金融政策の決定や市場調節のために構築されたデータベー
　　スは，プルーデンス政策における金融システムの状況についての判断に活用可能である。
　→こうした共通生産要素は，前述（2．1（3）（c））のマクロ・ミクロのプルーデンス政策における
　　データベースと同様に，技術的には長期契約に基づいて貸付けることも可能である。しかし，
　　金融政策に関する情報は，極めて秘密性が高いことから，実際には貸付は困難であり，組織
　　の統合による共通生産要素の活用によって，範囲の経済性を獲得するしかない。
　②技術的ノウハウ
　ー前述図表23で示したように，プルーデンス政策と金融政策とは情報提供に関して相互依存
　　関係にあるが，その背後には情報分析に関して共通のノウハウがあることを意味している。
　　とくに，マクロ・プルーデンス政策と金融政策には，マクロ金融経済についての共通の分析
　　能力が要求され，蓄積されている。このことは，前述（1．2（2）（b））のSquam　Lake　Group
　　（2010）やBernanke（2010a，2010b）で述べられている通りである。
　一また，最近の市場型システミック・リスクへの対応のためには，市場調節の目的で金融市場
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　　で取引することによって中央銀行が獲得した技術的ノウハウは，一段と重要になっている。
　　というのは，金融システムや金融市場のrisk　identificationの局面では，中央銀行が市場
　　取引で獲得した分析ノウハウが重要となっていることに加えて，risk　financeの局面では，
　　個別金融機関への流動性供給，あるいは市場全体への市場流動性供給などを行う場合，中央
　　銀行は日常的に市場の中にいるため，プルーデンス政策の平時から有事への移行を円滑に行
　　うことができるからである。
　→こうした共通生産要素は，中央銀行職員の出向という方法によって，長期契約で貸付けるこ
　　とも部分的には可能であるものの，基本的には組織の統合によってしか活用することは困難
　　である。
　③組織的ノウハウ
　ープルーデンス政策と金融政策の共通生産要素のなかで，最も重要な要素は金融政策に賦与さ
　　れた「中央銀行の独立性」という組織的ノウハウである。金融政策に関する政治からの独立
　　性については，前述（1．2（2）（b）C）のように，制度的に確立されているものの，プルーデン
　　ス政策に関する政治からの独立性については，未だ十分には確立されていないため，最近，
　　その重要性が指摘されている。
　→組織的ノウハウは，法律によって特定の組織に与えられたものであり，長期契約による貸付
　　は不可能である。従って，プルーデンス政策に政治的独立性を賦与しようとする場合，中央
　　銀行のもつ政治的独立性を共通生産要素として活用するか，中央銀行とは別のプルーデンス
　　政策主体に法律によって政治的独立性を与える必要がある。行政府の一部として設立された
　　プルーデンス政策主体に対して，政治的独立性を賦与することは，憲法上から不可能である。
　　このため，中央銀行のもつ政治的独立性を共通生産要素として活用することが現実的である。
　④ブランド・ネーム
　ープルーデンス政策におけるブランド・ネームは，前述（2．1（3）（c）B）のように，プルーデン
　　ス政策主体に対する「信用・信頼」であり，金融政策におけるブランド・ネームも「信用・
　　信頼」である。
　→こうした信用・信頼という共通生産要素は，長期契約によって貸付けることは困難であり，
　　組織の統合によって活用するしかない。組織統合によって，中央銀行がプルーデンス政策に
　　関与することは，前述（1．2（2）（a））の「reputation問題」で述べたように，金融危機管理
　　の不手際が中央銀行の評判を低下させ，金融政策での中央銀行の信頼も失わせてしまうとの
　　批判もある。しかし，前述（1．2（2）（a））のPadoa－Schioppaの反論に加えて，中央銀行のも
　　つ共通生産要素としての信用・信頼を活用することによって，プルーデンス政策と金融政策
　　の双方の信用・信頼を高めることもできるはずである。
　B．決済システム機能との共通生産要素
次に，プルーデンス政策と中央銀行の決済システム機能との間での4種類の共通生産要素，お
よびその取引コストについてみると，次の通りである。
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①分割不可能な物的資産
一中央銀行が運営する決済システムは，参加者のシステム内での決済行動をモニタリングする
　ことによって，参加者の信用状態などプルーデンス政策に役立つ情報を得ることができる。
　その意味で，決済システムは分割不可能な物的資産であり，プルーデンス政策との共通生産
　要素である。
→中央銀行が運営する決済システムを長期契約によって，別のプルーデンス政策主体に貸付け
　ることは不可能であり，共通生産要素を活用した範囲の経済性を確保するには，組織の統合
　しかない。なお，決済システムを通じて獲得されるプルーデンス政策に役立つ情報だけを長
　期契約（MOU）に基づいて提供することは，ある程度まで技術的には可能である。しかし，
　これは前述（3．2（1）（b））のLLR機能と監督機能との相互依存関係において議論したように，
　必ずしも十分な情報提供となりにくい。さらに，そもそも中央銀行が決済システム運営で獲
　得した情報を監督機能をもつ中央銀行以外の組織に提供することは，後述（「ブランド・ネー
　ム」の項）のように，中央銀行に対する信用・信頼の重要な基礎である決済システムへの信
　用・信頼を失うことになるという基本的な問題がある。
②技術的ノウハウ
ー前述（3．2（1＞（a））のように，決済システムの運営には信用供与が必要不可欠であり，プルー
　デンス政策におけるLLR機能と決済システムにおける信用供与とは，目的や方法が異なる
　とはいえ，金融機関に対する信用供与であるという意味で共通の技術的ノウハウがある。ま
　た，決済システムの参加者を審査することは，金融機関の財務的能力や事務能力などを評価
　することであり，プルーデンス政策における経営状態の評価と共通した技術的ノウハウが必
　要とされる。
→こうした共通生産要素は，職員の出向という方法によって，長期契約で貸付けることも部分
　的には可能であるものの，基本的には組織の統合によってしか活用することは困難である。
　また，情報の提供に関する長期契約（MOU）は，ある程度まで技術的には可能であるとは
　いえ，必ずしも十分な情報提供にはなりにくい。
③組織的ノウハウ
ー決済システムの組織的ノウハウとしては，決済システムの運営における公平な参加者審査や
　信用供与，サービス提供などにおける「政治からの独立性」と「中立性」がある。この組織
　的ノウハウは，上記の金融政策における組織的ノウハウほどには注目されないが，決済シス
　テムの基本的な組織的ノウハウといえる。前述（1．2（2）（b））のように，プルーデンス政策に
　おいても，最近，こうした独立性や中立性が重視されており，重要な共通生産要素といえる。
→上記のように，組織的ノウハウという共通生産要素は，組織の統合によってしか活用するこ
　とはできない。
④ブランド・ネーム
ー中央銀行の決済システム機能に対する国民や企業，金融機関などからの信用・信頼は，金融
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　　政策と同様に重要なものであり，上記の金融政策とプルーデンス政策との共通生産要素に関
　　する議論と同様の議論ができる。
　（b）プルーデンス政策内部での共通生産要素
　プルーデンス政策内部でのマクロ・ミクロのプルーデンス政策主体の相互依存関係のうち，一
般的な場合については2．1で検討し，その中でマクロ・ミクロのプルーデンス政策の共通生産要
素についても検討した（2．1（3）（c）B）。そこでの検討結果は，そのまま中央銀行が関与する場合
にも当てはまることから，以下では，中央銀行のLLR機能とプルーデンス政策との共通生産要
素に絞って検討する。
　①分割不可能な物的資産
　一LLR機能のために使われる各種の中央銀行のITシステムは，プルーデンス政策として行わ
　　れる資金流動性や市場流動性の供給における実務において必要不可欠である。その意味で，
　　こうしたITシステムは分割不可能な物的資産であり，　LLR機能とプルーデンス政策との共
　　通生産要素といえる。このことは，仮に，中央銀行以外の組織がプルーデンス政策として資
　　金流動性や市場流動性を供給することを想定した場合，便利な実行手段をもっていないとい
　　うことをみると明らかである。
　②技術的ノウハウ
　ー中央銀行がLLR機能の一環として，個別金融機関に流動性供給をする場合，その判断は前
　　述図表25のように，マクロ情報とともに，個別金融機関の経営状態に関するミクロ情報に
　　基いて判断される。この判断に関する技術的ノウハウは，金融機関の監督。検査における経
　　営状態に関するrisk　identificationと類似したものである。　LLR機能の判断は問題の金融
　　機関が破綻に瀕するなど緊急時における判断であるのに対して，監督・検査は平常時におけ
　　るリスクの発見であるという違いだけで，本質的な差異はなく，両者の技術的ノウハウは共
　　通生産要素といえる。
　→他の技術的ノウハウと同様に，こうした共通生産要素は職員の出向という方法によって，長
　　期契約で貸付けることも部分的には可能であるものの，基本的には組織の統合によってしか
　　活用することは困難である。また，情報の提供に関する長期契約（MOU）も，ある程度ま
　　で技術的には可能であるものの，必ずしも十分な情報提供にはなりにくい。
③組織的ノウハウ
　ー中央銀行のLLR機能のうち，とくに個別金融機関に対する流動性供給は，政治家からの圧
　　力がかかりやすいものであり，これまでに具体的な事例は，内外ともに数多く報道されてい
　　る。この圧力に対して，中央銀行が独立性を維持するための組織的ノウハウは，最近，プルー
　　デンス政策においても独立性が重要とされつつあることからみて，両者の共通生産要素とい
　　えるようになってきている。
→組織的ノウハウとして述べた中央銀行の独立性と同様に，プルーデンス政策主体との組織の
　　統合によってしか，この共通生産要素は活用できない。
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④ブランド・ネーム
ー中央銀行のLLR機能に関するブランド・ネームとしては，中央銀行に対する信用・信頼で
　ある。この信用・信頼は，個別金融機関に対する資金供給の場合には，上記の中央銀行の独
　立性と深く結びついている。すなわち，特定の金融機関を優遇，あるいは冷遇することがな
　いという意味での中央銀行の「公平性」が，中央銀行に対する信用・信頼の基であり，この
　信用・信頼を欠くと，中央銀行の個別金融機関に対する流動性供給は，議会や世論の批判に
　晒されることなどによって，適切に実行できなくなる虞がある。また，市場全体に対する市
　場流動性の供給の場合，中央銀行に対する信用・信頼は，中央銀行の判断の独立性に加えて，
　判断の正確性が基になっており（もちろん，個別金融機関への流動性供給の場合も判断の正
　確性は重要であるが），この信用・信頼の有無が「市場の受け止め方（market　perception）」
　を通じて，LLR機能の実行の効果に影響するものである。こうした信用・信頼は，プルー
　デンス政策についても重要であり，従って，両者の共通生産要素といえる。
→組織的ノウハウとして述べた中央銀行の独立性と同様に，プルーデンス政策主体との組織の
　統合によってしか，共通生産要素を活用することはできない。
3．3　中央銀行の役割問題へのインプリケーション
　上記のような垂直統合と水平統合の理論に基づく検討結果は，プルーデンス政策への中央銀行
の役割問題に対して，様々なインプリケーションをもっている。以下では，とくに①LLR機能
とプルーデンス政策との関係からみた中央銀行の役割問題，②Goodhart　and　Schoenmakerの
「Piper論」，③およびプルーデンス政策における独立性の重要性と中央銀行の役割との関係につ
いて述べることとする。
　（1）LLR機能とプルーデンス政策との関係からみた中央銀行の役割
　上記の分析で明らかとなったように，中央銀行のプルーデンス政策への関与は，有事（金融危
機や金融機関破綻時）におけるLLR機能に備えるためだけでなく，平時における金融政策や決
済システム機能との相互依存関係や共通生産要素の活用という目的のためでもある。ただ，少な
くとも中央銀行が有事においてLLR機能を果たすという目的のためには，平時における監督機
能（立入検査機能を含む）が，必要不可欠であることも明らかである。こうした観点から，以下
では①LLR機能と中央銀行の規制監督対象の銀行以外の金融機関への拡大の必要性，②LLR機
能遂行に必要な中央銀行のプルーデンス政策について，上記の理論的検討結果を踏まえて述べる。
　（a）LLR機能と銀行以外の金融機関に対する中央銀行の規制監督対象の拡大
　今回の世界金融危機において，欧米諸国の中央銀行は流動性供給の対象を銀行中心としながら
も，銀行以外の金融機関に対しても流動性供給を行った。このことからわかるように，とくに最
近の市場を通じた各種金融機関の相互依存関係が市場型システミック・リスクをもたらすような
状況においては，中央銀行は銀行以外の金融機関に対しても，LLRとして流動性供給をせざる
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をえないことが明らかとなった。
　垂直統合の理論におけるLLR機能と他のプルーデンス政策，とくに監督・検査との相互依存
関係，および水平統合の理論における共通生産要素に基づく範囲の経済性の観点からみると，中
央銀行のプルーデンス政策の対象業種を銀行以外に拡大することは，LLR機能の対象業種拡大
とともに，当然の論理的帰結である。これは，LLR機能の銀行以外への拡大が銀行を中心とし
たコングロマリット化に伴う場合であれ，コングロマリット化と無関係な場合であれ，同一の論
理的帰結である。従って，もし仮に，複数業種に跨がる規制監督主体をひとつの組織に統合する
ならば，中央銀行への統合が望ましいことになる。
　なお，これまで流動性供給が銀行中心として行われてきたのは，銀行は2階層金融システムの
上部にあって，経済全体に流動性を供給する機能をもっており，金融システムの安定化にとって
中核的な位置にいたからである。しかし，銀行以外の金融機関も金融システムの安定化に大きな
影響を与えるような現在の状況では，中央銀行のLLR機能を銀行以外に拡大する必要があり，
ひいては中央銀行の監督・検査機能を銀行以外に拡大する必要があるといえる。
　欧米諸国における改革がこうした方向でなされているのは，市場型システミック・リスクへの
対応という観点とも相まって，中央銀行のLLR機能とプルーデンス政策との関係も考慮に入れ
たものとみられる。ちなみに，Padoa－Schioppa（2003）はコングロマリット化に対応した銀行
以外の業種への中央銀行関与の拡大批判に対して，つぎのような理由を挙げて反論している。
銀行業務を含む巨大コングロマリットが抱えるリスクは，中央銀行の責務に直接関係してい
る。具体的には，このような金融グループの危機は，決済システムを通じてシステミックな
結果をもたらすとともに，それらの金融機関がもつ証券やデリバティブのポジション調整に
よるマイナスの効果を通じて，資産の価格や流動性に影響を与え，ひいては他の金融機関に
も悪影響を与える。中央銀行は監督業務や決済システム，金融市場などの様々なソースの情
報を組み合わせて，この問題に取り組むには適した立場にいる。
　（b）LLR機能遂行に必要な中央銀行のプルーデンス政策
　上記の理論的検討結果によれば，中央銀行がLLR機能を遂行するには，ツインピーク・モデ
ルに基づき，規制と監督を区別したうえで，金融機関の監督・検査で十分であり，中央銀行に規
制権限は必ずしも必要でないと思われる。というのは，理論的検討から明らかなように，LLR
機能に必要な情報は，監督・検査機能から得られる金融機関の経営状態，とくに財務状態に関す
る情報であり，規制機能から得られる個々の規制の遵守状況に関する情報ではないからである。
ましてや，基本制度の設計や規制の内容をどのようにするかということは，LLR機能とは直接
的な関係が見当たらない。また，LLR機能との間での共通生産要素といえるのは，監督・検査
機能における技術的ノウハウや組織的ノウハウなどであり，規制機能との間には，組織の統合を
必要とするような共通生産要素といえるようなものは見当たらない。あくまでも，規制主体に対
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して必要な規制を盛り込むように具申するだけで十分と思われる。
　さらに，規制機能と金融政策との間での組織統合を必要とするような相互依存関係や共通生産
要素も見当たらない。決済システム機能との間でも，決済システム参加者のルール作成などにお
いては，一見すると規制機能と相互依存関係や共通生産要素とみえるようなこともある。しかし，
決済システムのルールは本来，仲間組織のルールとして設定されるものであり，金融機関の規制
とは性格が異なることから，組織統合を必要とするような相互依存関係や共通生産要素とはいえ
ない㈹。
　従って，上記の理論的検討結果によれば，規制主体と監督主体とを分離するタイプのツインピー
ク・モデルに基づき，中央銀行には規制権限を賦与せず，監督・検査権限のみとするというプルー
デンス政策のオーナーシップのあり方が望ましいといえる㈹。
　②　Goodhart　and　Schoenmakerの「Piper論」批判
　前述（1．2（2）（b）B）のように，Goodhart　and　Schoenmaker（1993）は，資金の出し手がプルー
デンス政策の権限をもつという「piper論」を提示した。彼らの「piper論」は，中央銀行にお
けるLLR機能とプルーデンス政策の関係を拡大解釈したものとみられるが，この拡大解釈は垂
直統合の理論や水平統合の理論に基づくと，次のような理由から適切とはいえない（6’）。
　第一に，納税者負担の多額のリスクマネーの供給を判断する主体とプルーデンス政策の主体と
の間の相互依存関係は，中央銀行によるLLR機能発動の判断とプルーデンス政策主体との相互
依存関係に比べると相対的に弱いものといえる。このような相互依存関係の強さの違いは，主と
して二つの判断の緊急性の違いに起因するものである。すなわち，中央銀行によるLLR機能発
動の判断は，金融機関や市場における流動性不足を契機とする場合が多く，判断に緊急を要する。
例えば，決済システムにおいて金融機関の流動性不足が判明したような場合が典型的である。こ
れに対して，納税者負担のリスクマネーの供給は大きな判断ではあるものの，LLR機能発動の
判断に比べて相対的に緊急性が低い。単に，納税者資金を投入するという理由だけでなく，こう
（59）　この点について詳細は，折谷（2009b）参照。
（60）　Goodhart（2009）は，規制の内容としてBIS規制などを念頭に置くとともに，監督の内容としては，
　　消費者保護の観点からの金融機関の業務内容チェック（conduct　of　business　issue）を念頭に置いて，
　　中央銀行に規制権限を与え，監督権限を与えるべきでないという，逆のツインピーク・モデルを主張し
　　ている。その理由として，「規制のフレームワークは監督の実行に先立つとともに，より致命的なもの
　　である」と述べている。しかし，この考え方は2。1②で述べた「現場主義」とは，逆の考え方である。
（61）　また，事実としても，資金の出し手が中央銀行から政府に移行したことと，規制監督権限が中央銀行
　　から政府機関に移管されたということには，明確な関係がみられない。例えば，英国における規制監督
　　権限のBOEからFSAへの移管は，　Padoa－Schioppa（2003）によれば，複数のプルーデンス政策主体
　　の存在による非効率性をひとつに統合することによって効率化しようとした結果，銀行以外にまで
　BOEの規制監督が及ぷことを避けるためとされている（さらにいえば，　FSAは民間出資の自主規制機
　　関であって，財政当局ではない）。また，1998年に中央銀行から政府機関（APRA）に規制監督権限を
　移管したオーストラリアでは，移管の契機となるような大きな金融機関の破綻はなく，納税者負担のリ
　　スクマネーを使っていない（主として，英国に習っただけの理由とみられる）。さらに，今回の世界金
　　融危機において，英米では納税者負担の多額のリスクマネーを投入したが，逆に規制監督権限を政府機
　　関から中央銀行に移管することになった事実もある。
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した理由もあって，時間がかかっても，関係者の意見を聴取し，議会による合意を得て決定され
る手続きとされているものと思われる（62）。
　第二に，このように，相互依存関係が弱いにもかかわらず，リスクマネーを供給する財政当局
がプルーデンス政策，とくに監督・検査まで含むミクロ・プルーデンス政策までも担当すること
は，組織の拡大による官僚制コストの増大や専門化の利益を失うというデメリットもたらす虞が
ある。このことは，喩えて言えぱ，わが国で自然災害に対する財政支出を最終判断するのが，財
務省であるからといって，国土交通省を設置せず，財務省が日頃から自然災害の専門家を抱え，
自然災害について調査研究を行い，災害発生時には現場に財務省職員を派遣して情報収集するよ
うなものである。
　第三に，水平統合の理論の共通生産要素の観点から見ると，財政当局にはプルーデンス政策と
の共通生産要素といえるようなものは見当たらない。それどころか，プルーデンス政策に要請さ
れる政治的独立性は，政府の一部門である財政当局にはありえない。
　第四に，「財政・金融分離の原則」からみると，財政当局がプルーデンス政策に関与すること
は，「狭義の利益相反問題」の可能性が高い。というのは，赤字国家の財政当局は，一方で金融
機関や金融市場との関係で資金の借り手であると同時に，他方で貸し手である金融機関や金融市
場を規制監督することになるからである。
　従って，「Piper論」のいうように，資金の出し手がプルーデンス政策主体になるのではなく，
平時のプルーデンス政策（risk　identificationやrisk　control）については，中央銀行など財政
当局以外の主体に任せておき，危機時に納税者負担による多額のリスクマネー供給の判断が必要
となった段階（risk　finance）で，財政当局を含む関係者で協議したうえで，議会の承認を求め
るという体制が適切といえる㈹。
　㈲　プルーデンス政策における独立性の重要性と中央銀行の役割
　上記の理論的検討結果から明らかなように，中央銀行の各種機能とプルーデンス政策との共通
生産要素の中で，政治からの独立性という中央銀行の「組織的ノウハウ」は極めて重要である（64）。
プルーデンス政策における独立性と金融政策に関する中央銀行の独立性との類似性について，例
えば，Quintyn　and　Taylor（2007）は「規制監督機関の独立性に賛同する主たる理由は，とく
に，安定的なゲームのルールの必要性と時間的非整合（time　inconsistency）の問題であるとい
う意味で，中央銀行の独立性をサポートする際に使われてきたものと非常に似ている」と述べて
（62）　なお，このような制度のもつ問題については，折谷（2010）で，今回の世界金融危機における米国当
　　局の危機管理戦略の失敗を分析することによって検討し，中央銀行によるリスクマネーの供給と，それ
　　に備えた中央銀行へのシーニョレッジ蓄積の必要性について述べた。
（63）事実，わが国の「金融危機対応会議」は，こうした体制に近いものとみることができる。また，米国
　　の「金融安定監視協議会（FSOC）」を含む新体制や英国の新体制も，このような体制とみることがで
　　きる。
（64）　民主主義制度の下において，中央銀行の独立性をどのように考えるかについては，折谷（2007）で詳
　　細に検討している。
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いる。このため，Padoa－Schioppa（2003）はプルーデンス政策における政治からの独立性確保
のため，中央銀行の独立性を活用することを主張して，次のように述べている。
監督の質を落とさないことを確実にするため，監督機能は政治的プレッシャーから独立的に
実施されるべきであるということが広範に受け入れられている。従って，中央銀行は以前よ
りも独立的とされてきているので，（中央銀行ではなく）政府が金融業の監督権限を保持す
べきと考えるべきではない。実際のところ，程度の高い中央銀行の独立性は，独立で信頼さ
れる監督をサポートするだろう。
おわりに
　以上，プルーデンス政策のオーナーシップ問題について，問題の所在を政策主体の統合問題と
中央銀行の役割問題に絞って，「組織の経済学」を適用して理論的に検討してきた。検討の結果，
本文で述べたように，経済理論からみると，望ましいプルーデンス政策体制としては，基本的に
は複数業種に跨がる規制監督主体を統合するとともに，立入検査を含めて，マクロ・ミクロのプ
ルーデンス政策主体を統合すること，しかも統合の主体は，できれば中央銀行とすべきことが明
らかとなった。仮に，中央銀行以外の主体に統合する場合には，銀行など金融システムにおいて
重要な金融機関については，中央銀行との重複体制とすることが望ましいことも，経済理論的に
明らかとなった。
　ただ，マクロ・ミクロの側面での統合と複数業種に跨がる側面での統合にはメリットがあり，
それぞれの側面での統合が望ましいとはいえ，さらに二つの側面を統合し，全体として単一の政
策主体とすることは，組織の拡大に伴う官僚制コスト増大や権限の集中という問題が生じる。こ
のため，金融機関や金融システムの健全性の観点からの規制監督主体と消費者（預金者・投資家）
保護の観点からの規制監督主体とを分離するなどの「ツインピーク・モデル」や複数のプルーデ
ンス政策主体が重複して規制監督を行う「重複プルーデンス政策体制」などの対策が必要である。
　また，各国のプルーデンス政策体制には，固有の歴史的経緯や社会的背景があり，経済合理性
だけからプルーデンス政策のオーナーシップ体制が決定される訳ではない。例えば，わが国では
明治時代に近代的な金融制度が成立して以来，行政府が統合的に規制監督を行い，日本銀行は昭
和初期になって銀行監督を行政府と重複的に行う体制とされた歴史的経緯がある。このたあ，本
稿での経済理論的な分析だけからいえば，「健全性の観点からの監督」は日本銀行に集約すると
ともに，金融庁は「規制の策定・遵守検証」や「消費者（預金者・投資家）保護」の観点からの
規制監督に特化することが経済合理性には適合しているものの，歴史的経緯や社会的背景に鑑み
ると，現状を基本的な点で変更することは困難であると思われる。
　さりながら，わが国のプルーデンス政策体制は，基本的には現状の体制を前提にしつつも，幾
つかの改革が必要と思われる。具体的には，第一に，金融庁に集中している規制監督権限を「ツ
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インピーク・モデル」に従って二つに分離し，金融庁は「健全性の観点からの規制監督」に特化
する一方，「消費者（預金者・投資家）保護の観点からの規制監督」については，例えば米国
SECのような独立した機関を設置するとか，消費者庁など別の機関に移管するなどといった改
革である。第二に，マクロ・ミクロのプルーデンス政策の統合を明確にするたあに，金融庁と日
本銀行の協議を法定するなど，より公式なものとすることである（例えば，日本銀行への金融庁
から保険会社やノンバンク金融機関に関する情報提供義務の法定など）。
　第三に，日本銀行のミクロ・プルーデンス政策については，マクロ・プルーデンス政策の観点
からの政策インプリメンテーションのため，個別金融機関に対する業務改善を強制する手段が必
要と思われる。現状では，取引先に対して「取引停止処分」という強制手段をもつものの，この
手段は実際に行使すると，行使された金融機関を直ちに破綻に追いやってしまう危険性が高いた
め，簡単には行使できない「最終的な手段」である。金融庁の「業務改善命令」に相当する「中
間的な強制手段」を日本銀行自体がもつか，あるいは金融庁の業務改善命令とリンクした強制の
メカニズムなどを工夫する必要がある（65）。
　なお，本稿で検討したプルーデンス政策のオーナーシップ問題は，広い意味でのプルーデンス
政策のガバナンス問題の一方の側面だけである。一般に，ガバナンス問題にはオーナーシップの
側面とともに，「組織ガバナンス」の側面がある。本稿では，プルーデンス政策の組織ガバナン
スの側面について，プルーデンス政策主体の政治からの独立性の問題などに触れただけで，真正
面から議論していない。例えば，プルーデンス政策主体の内部で，「マクロ・ミクロの情報をど
のように統合していくか？」や，「BOEのように金融政策とプルーデンス政策とを別々のボード
で決定すべきか？」，「どのように，規制監督対象金融機関からの意見をプルーデンス政策に反映
していくべきか？」など，組織ガバナンスの側面でも様々な問題がある。こうした問題について
も，組織の経済学などを適用して，経済理論的に検討することは有益と思われる。
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